














は じ め に
折 谷(2004)で は,新 制 度経 済 学,な か で もCoase-Williamson流 の 「取 引 コ ス ト経 済学
(TransactionCostEconomics)」を中央 銀行 のガバナ ンス ・ス トラクチ ャーのあ り方 に適用 し
た(D。本稿 では,新 制度経済学におけ る 「企業組織 の境界決定理論(theoryoffirmboundary)」
を 「中央銀行 は どのよ うな機能 を果たすべ きか?」 とい う問題,す なわ ち 「中央銀行組織 の境界
決定 問題」 に適用 す る。
中央銀行組織 の境 界決定 問題 とは,中 央銀行 の果 たす機 能,提 供 す るサー ビス,あ るいは中央
銀行業務 のア ウ トソー シングの あ り方な どとい った問題 を含む もので,中 央銀行 のガバナ ンス ・
ス トラ クチ ャー と同様 に,中 央 銀行論 における基本 的問題 の ひとつで ある。近年,情 報通 信技術
(IT)の 発達,金 融市場 のグ ローバル化 などによ り,中 央銀行 組織 の境界決定 の背景 にあ る制度
的環境 が大 き く変 化 してい る。 こう した状況下,各 国中央 銀行 にお いて は,銀 行監督機能 な どの
よ うに,こ れまで提供 して いた機能 を他 の機 関に移す 動 きがみ られ る一方,電 子 マネーや国際的
な決済 サー ビスの提供な どには進 出 しない とい う,保 守 的な スタ ンスを採 っている。 また,中 央
(1)ま た,Oritani(1997)で は,取 引 コ ス ト経 済 学 を 中央 銀 行 の 存 在 理 由の 説 明 とそ の イ ン プ リケ ー シ ョ






提供すべき機能を充分提供 しないとか,逆 に必ずしも提供すべきでない機能を取込んで垂直統合 ・
多角化をすることのないようにす る必要がある。そのためには,中 央銀行の境界決定に関する論
理的筋道を明確にして判断すべきものと思われる。 このような目的のために適用する新制度経済
学の境界決定理論 としては,Coase-Williamson流 の取引コス ト経済学 とTeece(1980,1982,
1994)を 中心とする,い わゆる 「コンビテンス理論(competenceview)」 が有益と思われる(3)。
中央銀行組織について,本 稿で も前編 と同様に,中 央銀行が貸出や預金,決 済といった 「バ ン
キ ング ・サービス」を行 っている銀行の一種である,と いうことを基本的な視点において検討す
る。さらに本稿では,中 央銀行 も銀行の一種であり,銀 行は企業の一種であるということを踏ま
えることによって,企 業組織の理論を適用することとする。 もちろん,銀 行券の発行など,公 共
機関としての中央銀行の特殊性もあり,企 業の理論 を適用することには限界もある。 しかし,こ
れまで,歴 史的経緯のみで説明されてきた中央銀行組織の境界について,経 済理論で説明するこ
とは有益と思われる。
なお,本 稿では理論の現金供給機能への適用例も示すこととするが,主 たる目的はあ くまでも,
この問題にアプローチす る場合の論理的筋道を提供することにある。 というのは,各 国中央銀行
が実際に行 う境界決定の判断は,そ の中央銀行が置かれている制度的環境などを基に,個 別具体
的になされてい くものであり,一 般的 ・抽象的 レベルで,あ るべき姿を決定できるものではない
か らである。
また,本 稿では,中 央銀行が 「複数の機能を果た しているのはなぜか?」,「 そうした複数の機
能が相互にどのように関係 しているか?」 という視点で中央銀行の機能を分析する。ただ,本 稿
では中央銀行の機能相互間の関係だけに着 目し,中 央銀行の目的とそれを達成するための特定の
機能との関係については,原 則 として議論の対象と しない。 というのは,中 央銀行は複数の機能
を重ね合わせて,総 合的に目的を達成 しているからであり,あ る特定の機能がどのように,目 的
達成に貢献 しているかという視点では,中 央銀行の機能を把握することは困難と思われるからで
ある。
(2)例 え ば,欧 州 中央 銀 行 の 運 営 す る 中央 銀 行 間 ユー ロ決 済 シ ス テ ム(TARGET)やドイ ツBudesbank
の 決 済 シス テ ム(RTGSPlus)な ど で は,通 信 部分 をSWIFTに ア ウ トソー シ ン グ して い る。
(3)両 者 は 共 通 の 考 え 方 に基 づ く面 もあ り,実 際 にNoteboom(2002)のよ う に,両 者 を 統 合 した 理 論
の 構 築 を 模 索 す る試 み も あ る。 こ の ほ か,HartandHolmstrom(2002)も,propertyrightの理 論




新 制度 経済学 において,あ る組 織が どのよ うなア ウ トプ ッ ト(製 品)ω を供給 すべ きか,あ る
いは,な ぜ そのよ うな財 ・サー ビスを提供 してい るかな どに関す る議論 は,「 組織 の境界 決定理
論」 や 「企業の境界 に関する問題」 と呼ばれ,Coase(1937)以 来,新 制度 経済学の主要 なテー
マと して活発 に議論 されて きて いる。 その際 に用 い られる基本 的な概念は,「 組織 」であ る。「組
織」 とは,企 業(会 社)に 代表 され る ものであ り,内 部 に ヒエラルキー(階 層)構 造 を持 つ もの
であ るが,民 間企業 にかぎ らず,公 的企業(組 織)も 含 む幅広 い概念 であ る⑤。 こ うした組織が
どのよ うな事業 や業務 を組織内部で営み,別 の組織 か らどのよ うな部品や製品,サ ー ビスを購入
す るか一 これ は 「make・or・buy問 題(6)」と呼 ばれ る一 を決 める ことに よ って,「 組織 の境界」が
決 ま って くる。
組 織が 複数 の業務 や財 ・サ ー ビスを 内部 に取 り込 む場 合,基 本 的な視 点 と して 「垂 直統合
(verticalintegration)」 と 「多角化(diversification)」 の2つ の形態 があ る。 「垂 直統 合」 と
は,第1図 のよ うに,単 一 の財 ・サー ビスを原料 か ら部 品,製 品,さ らには製品 の流通 までの
「垂 直連鎖(verticalchain)」,あ るい は 「垂直 的な流れ(verticalflow)」 の大部分,ま たは全
部を1つ の組織 で行 うことであ る。 なお,製 品か らみて,材 料 ・部 品を垂直統合す ることは 「上
流統合(backwardintegration)」と呼 ばれ,製 品か ら見 て,当 該製品 の卸 ・小売な ど流通段階








(4)本 稿 で は,「 生 産 物 ・製 品(product)」 と 「財 ・サ ー ビス(goodsandservice)」と は 同 じ意 味 で使
用 す る。 ま た,中 央 銀 行 の 「機 能(function)」 と 「業 務'(operation)」 も,中 央 銀 行 と い う組 織 が生
産,供 給 す る 「生 産 物 」,「財 ・サ ー ビス」 とい う意 味 で 使 用 す る。 従 って,「 複 数 生 産 物 」 と は 「複 数
の 財 ・サ ー ビス」 の こ と で あ り,中 央 銀 行 に 関 して は 「複 数 の機 能 」,あ る い は 「複 数 の 業 務 」 の こ と
で あ る。
(5)本 稿 で は,「 組織(organization)」 と は,新 制 度経 済 学 にお け る 「市 場 組 織(marketorganization)」
の 対 立 概 念 で あ る,「 内 部 組 織(internalorganization)」の 意 味 で 使 用 す る。 「組 織 」 に は,公 的組 織
と民 間 組 織 の 双 方 を 含 み,中 央 銀 行 も含 む が,民 間 組 織 を と くに 「企 業 組 織 」 とよ ぷ こ と とす る。 企業
組織 は 「企 業(corporate,enterprise)」 や 「会 社(company)」 な ど と,同 じ意 味 で使 用 す る。
(6)「make-or-buy問題 」 に 関 して は,Klein(2004)やTadelis(2002)を参 照 。
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一 方,「 多 角化」 とは,第2図 のよ うに,複 数の財 ・サ ー ビスを同一 組織 内で生 産す ることで
あ り,「 複数 ア ウ トプ ッ ト(multi-products)」,あ るいは 「結合 アウ トプ ッ ト(jointproducts)」
の同一 組織 内生 産 と呼ばれ る こと もあ る。多 角化 の 目立 った特徴 と して,Teece(1994,pp.1-
30)は 「企業 が既存の活動に何 らかの面 で関連 した活動 を時 間をかけて加えて い くことであ り,
す で にあ る ものの上に,文 字通 り,構 築 してい くの である。新 しいア ウ トプ ッ トライ ンは古 いア
ウ トプ ッ トライ ンと技 術的に も市場面で も類似性が ある」 と述べ てい る。
⑨ 製品A製 品C
第2図 多角化
従 って,多 角化 と垂直統合 とは,縦(垂 直統合)と 横(多 角化)の 関係 にあ る。 多角化 は横の
統合 で ある ことか ら,「 水平 統合」(horizontalintegration)と み ること もで きる。 しか し,新
制度経 済学で は,同 一 の市場 に属す る製品 ・サ ービスの生産 をひ とつ の組織 が まとめて生産す る
ことを意味 している(7)。このため,本 稿で は,組 織の境界を垂直統合 と多角化の2つ の視点 に限 っ
て み ることとす る。
な却,多 角化 には,複 数 の製 品 ・サー ビスの相互の関連性か ら見 て,上 記 の ような類似性のあ
る関連 多角化 と,類 似 性 のない非 関連 多角化 がある。Teece(1994)は,後 述(1.(3Xb>)の よう
に,こ う した関 連性を 「コヒー レンス(coherence)」 とい う概 念 で定 義 し,コ ヒー レンスの高
い多 角化 組織 の方 が,そ うでない組織(例 えば,コ ングロマ リッ ト)に 比 べて,長 期間にわた っ
て生 き残 る可能性 が高 い としてい る。
② 垂直統合の理論
組織の境界決定において,縦 の境界を画する垂直統合は理論的にどのように理解 されるかにつ
いて,主 としてWilliamson(1975,・1985)に 沿ってみることとする。なお,Williamsonの 垂
直統合の理論の基礎にある取引コス ト経済学は,組 織の境界決定における横の境界を画する多角
化にも適用可能であるが,Williamson自 身は取引 コスト経済学を垂直統合に適用 して議論 して
おり,多 角化を強 く意識 して議論 していない。ここでは,垂 直統合が技術的相互依存性だけを理





(7)こ の ほ か,「lateralintegration」 と い う概 念 もあ るが,Willliamson(1985,p.ll4)によれ ば,こ
の概 念 は 自動 車 のエ ン ジ ンと車 体 な ど,あ る ひ とつ の 製 品 の コ ン ポ ーネ ン トを 同一 組 織 内 で 生産 す る こ
と を 意 味 す る と して お り,多 角化 と垂 直 統 合 の 中 間 に 位 置 す る概 念 で あ る。
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互 に依存 してい るため(こ れ を 「技術的相互依 存性 が高い」 とい う),統 合 してひ とつの組織で
生産 した方 が効率 的な場 合が挙 げ られ る。例え ば,鉄 鋼生産 では溶鉱 炉で鉄鉱石か ら銑鉄 が作 ら
れるステ ップ と,銑 鉄 を圧 延す るステ ップとが あ り,こ れ らのステ ップは隣接 して いる方 が,溶
けた銑鉄 を冷 やす こ とな く,そ の まま圧延 のステ ップに流す ことがで きるため,技 術的 にみて相
互 に依存 している。従 って,両 者の ステ ップを ひとつ の組織 で垂直統 合 した方が効率的 であると
結論 するのが,技 術 的相互依存性 に基づ く垂直統合 とい う考 え方 であ る。
これに対 しWilliamsonは,技 術 的相 互依存性が高 いか らとい って,垂 直統合が効率的 とはい
えない ことを明 らかに した。上記の例 では,溶 鉱炉 と圧延工場 は確 かに,隣 接 して いるほ うが技
術 的に見 て効率 的ではあ るが,必 ず しも1つ の組織 とす る必然性 はな く,別 々の独立 した組織 と
し,両 者の間で取 引を行 う契約 を結 ぶ方 が取 引コス トか らみて効率 的な場合 もあ り得 る。 これは,
2つ の組織 を1つ の組織 と し,こ れ まで独立 した組織相互 間の取引で あ ったのを組 織内部 の取引
と した場合 に,組 織 の拡大 に伴 う内部取引 コス トの増大 な どの問題があ り得 るか らである。
{b)取 引 コス トの重要性 と発生 ・決定要 因
上記 のよ うに,技 術的な観点だ けか らで は,垂 直統合 の効率性 は決 まらず(従 って,組 織の境
界 も決 定 で き な い),取 引 コ ス トの 観 点 か ら の効 率 性 比 較 が 重 要 で あ る こ とがCoase-
Williamsonに よ って強調 された。 また,そ う した取 引コス トの発生 ・決定要 因 と して は様 々な
ものがあ り,そ れ らの概要 につ いては,前 編で説明 したが,組 織 の境 界決定 に深 く関係す る要因
について再述 し,そ の関係を述べ ると次 の通 り。
① 機会主 義(oPPortunism)
取 引の当事者 は,自 己の利益の ために,場 合 によ っては嘘をつ くな どの機会主義 的な行動 をと
る ことがあ るために発生す る取引 コス トである。機会主義 的な行 動を とるか ど うか は,取 引を行
う前 に知 る ことがで きず,こ の問題が もた らす市場 での取 引 コス トは,下 記② の 「双方独 占の状
態」 にな った場合 や,③ の 「取引頻度」 が少 ない場合,と くに大 き くな る。
② 資産 の特殊 性(assetspecificity)
資 産の特殊 性 とは,物 的資産 に も,人 的資産 に も,あ るいは信 用 ・評判,立 地条件 な どの資産
に もあ り得 るもので,あ る資産が特定 の財 ・サー ビスの生産 に特 化 され,他 の財 ・サー ビスの生
産 に振 り向けよ うとす ると多大 なコス トが必要 とされる ようにな ることで ある。 その資産 が,当
初 は特殊性 を持たな くと も,継 続 的な使用 や取 引を通 じて,次 第 に特殊性 を高 める ことが多いと
されている。
資 産の特殊 性は取引 コス ト経済学 において,最 も重要 な取 引 コス トの発生 ・決定要 因 とされて
いる。 とい うのは,特 殊性の高 い資産 によ って生産 され る財 ・サー ビスを競争市場 での売買 にす
る と,売 り手 と買 い手 を 「双 方独 占(bilateralmonopoly)」,あるいは 「相 互依 存(bilateral
dependency)」 と呼 ばれ る状態 に陥 らせ るか らであ る。 すなわ ち,こ のよ うな財 ・サー ビスを
市場 で購 入す ることに した買 い手 は,売 り手 を替え ることが困難 とな り,売 り手 のい うままの条
件 で購入せ ざ るを得 な くな るとい う問題,す なわ ち,「hold-up問 題」 と呼 ばれる問題が を生 じ
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る⑧。 一方,売 り手か ら見れ ば,資 産 の特殊性の高 い設備 に投 資 した後,買 い手 に製 品の購入 を
拒否 され た場合 には,そ の設備 を他 の買 い手用 に変 更す るには,取 引 コス トのひ とつであ る 「切
換費用(switchingcost)」 が必要 とされ ることにな るか らであ る。
③ 取 引頻度(取 引相手 の少数性)
機会主 義の取 引 コス トへ の影響 に与え る要因 として,取 引が どの程度 の頻度 で行 われ るか とい
うこ とや,取 引候 補者 の数が どの程度 あるか ということがある。 また,後 述(1.(2Xc))の よ うに,
ガバ ナ ンス ・メカニズ ムを構築す るため には固定費 を伴 うが,そ の費用 を回収す るのに充分 な高
い頻度 で取引が行 われ るか どうか とい う面か らも,取 引頻 度は垂直統合の あ り方 に も影響 する。
④ 組 織内部 での取 引コス ト要 因(組 織 拡大の限界)
これは,組 織 の境界拡大 に伴 って増大 す る組織内部 での取引 コス トあ発生 ・決定要 因である。
主 と して 「イ ンセ ンテ ィブの低 下 」 と 「官 僚的 コス トの増 加」 が 指摘 され て い る。 な お,
Williamsonは これ らの要 因のみ を指摘 して いるが,後:述(1.(3Xb))の とお り,コ ア ・コ ンビテ
ンスとの関係(す なわち,コ ヒー レンス)も 組織 の境界拡大 の限界をもた らす要 因とみる必要がある。
(c)ガ バナ ンス 。メ カニ ズムの基本型 と組織 の境界
上記の ような様 々な要因が単独,あ るいは相互 に結合す ることによ って,取 引 コス トが発生 し,
その程度 が決定 され,そ うした取引 コス トをで きるだけ節 約す る(economize)た め に,「 ガ バ
ナ ンス ・メカニ ズム(governancemechanism)」が構築 され る。 ガバ ナ ンス ・メカニ ズムには
様 々な形態 があ り,そ う した中か ら,長 期的 には効 率性の観点(efficiencycriteria)に よ って,
最 適 な形 態が生 き残 り,選 択 され る(9)。また,取 引 コス ト要 因や 「制度 的環境(institutional
environment)」 によ って,最 適 なガバ ナ ンス ・メカニズ ムが変化す る。 従 って,特 定の社会 や
時代 にお ける制度 的環境 を前 提 と して,取 引 コス トを最小化す るよ うにガバ ナンス ・メカニ ズム
のあ り方 が決定 されこ とにな る。
ガバナ ンス ・メカニ ズムの決定 は,同 時 に組織の境界 を決 め ることを意 味 して いる。 というの
は,下 記 のよ うに,ガ バナ ンス ・メカニ ズムの形態 は,財 ・サー ビスを他 の組織 か ら市場で購入
す るか,そ れ とも垂直統合 や多角化 などによ って,同 一組織 の内部 で生産 す るかの決定,す な わ
ち,「make-or-buy問 題」 を中心 に して分類 されるか らである。
前 編で述 べ たよ うにWilliamson(1996,pp.106-108)は,資産の特殊性 とガバ ナ ンス ・メカ
ニズムの関係 に着 目し,資 産 の特殊 性が高 まるにつれ て,ガ バ ナ ンス ・メカニズ ムは,① 完全競
争市 場型,② 混合型,③ 階層組織型 の順 に変化す ることを示 した。 さ らに,Williamson(1999,
a)で は,④ 官僚 組織(公 共機 関)型 を新た に加え てお り,結 局,4つ の基本型 の中 か ら,他 の
要 因に よる取 引 コス トを一定 とすれ ば,資 産 の特殊性 の程度 に応 じて,ひ とつのガバ ナ ンス ・メ
(8)「hold-up問 題 」 につ い て は,Schmitz(2001)が詳 細 な サ ー ベ イを 行 って い る。
(9)た だ し,最 適 な ガ バ ナ ンス ・メ カニ ズ ム に 向 けて,無 コ ス トで 切 り換 え られ る訳 で な く,現 状 の 非 効
率 性 とswitchingcostと の 比 較 考 量 や 経 路 依 存(pathdependence)を乗 り越 え る 必 要 が あ る。
Williamson(1996,p.7)では,こ う した コ ス トを含 む ガ バ ナ ン ス ・メ カ ニ ズ ム の 変 化 可 能 性 を 「修 正
可 能 性(remediability)」 と呼 ん で,そ の 重 要 性 を 強 調 して い る。
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カニズムが選 ばれ ると して いる。 これ ら4つ の基本型 の うち,組 織の境界 とは無 関係 な④ の官僚
組織型 を除 く,3つ の基本型 につ いて,組 織の境界 に関連す る点 をみると,以 下 の とお りである。
① 完 全競 争市場型(marketmode)
取 引は市場 にお ける純粋 な競争 に基 づ き,ス ポ ッ ト契約(な い し,短 期 の契約)で 行 われ る。
市場 での競争 は取 引当事者 に対 して,効 率性追 求に向 けた強力 なイ ンセ ンテ ィブを課 し,官 僚 的
コス トは強 く抑制 され る。 この型は資産 の特殊性 が極 端に低いた め,hold-up問 題 な どが起 こり
に くいケー スにおいて は,最 も効率 的な基本型 であ る。
② 混合型(hybridmode)
上 記① と下記③ の中間型 であ る。取 引当事者 に自律性 はあるが,あ る程度 の資産の特殊 性があ
り,そ こか ら発生す る取 引 コス トを抑え るためのガバ ナ ンス ・メカニズム(例 えば,長 期契約や
フラ ンチ ャイズ契約)な どが構 築 され る。
③ 階層組織型(hierarchymode)
上記①,② では存在 した取 引当事者 の 自律性が な く,ひ とつ の組織 に統合 され,組 織内部での
取引 は階層関係 に よ り管理 され る。 これ は 「垂 直統合(verticalintegration)」,あ るいは 「内
部組織(internalorganization)」 な ど とも呼ばれ る。 この型で は,官 僚的 コス トは大 き くな る
が,資 産 の特殊性 が高 いため,階 層関係 による様 々な手段 を活用 して,市 場取引や混合型 などで
生 じる問題,例 え ば,hold-up問 題 や長期契約違反 の問題を解決す る ことによ って,全 体 として
の取 引 フス トを低 く抑 え ることがで きる。
(3)多 角化の理論
組織 の境界 決定 にお いて,横 の境界 を画す る多 角化 は理論 的に はどの ように理解 されるかにつ
いて,主 と してTeece等 に よる 「コ ンビテ ンス理論」 に沿 ってみ るこ ととす る。 とい うのは,
Williamsonは,取 引コス ト経済学 を垂直統合 に適用 して議論 して お り,多 角化を明確 に意識 し
て議論 していないか らで ある。 ここでは,い わゆる 「範囲の経済性」 を多角化 の理論 として適用
する ことの問題を紹介 した後,コ ア ・コ ンビテ ンスの取引 コス トと多角化 との関係 を述 べ る。 そ
の後,コ ンビテ ンス理論 における,多 角化 の限界 を画 す る要因 と垂直統合 の理論 との関係 につい
て概 観す る。
(a)多 角化 とコア ・コ ンビテ ンス
(「範囲の経済性」理論 の問題点)
従 来,企 業(組 織)の 境界 の うち,多 角化 を説 明す るの に一般 的に用 い られてきた理論 として
は,「 範囲 の経済性(economiesofscope)」の理 論が あ る。 この理論 は 「複数 の アウ トプ ッ ト
を同一企業で生産す るコス トの方 が,別 々の企業で生産す るコス トよ り低 ければ,範 囲の経済性
が存在 し,そ れ ら複数 のアウ トプ ッ トをま とめて生産す る企業が登場 す る」 とい うもので ある。
これ に対 して,Teece(1980,1982)は,範囲 の経済性 によ って,企 業 の境 界を決 める ことはで
きな いと主張 した。 その理 由 として,技 術的な意味で範囲 の経済性 があ ると して も,取 引 コス ト
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の観点 か ら見て,複 数 の アウ トプ ッ トを1つ の企業 で生産 す る方 が効 率的 とは限 らないこ とを指
摘 し,そ れ ら複 数のア ウ トプ ッ トを市場 で取 引する場合 の取 引 コス トが,組 織 内部 での取 引 コス
トに比 べて大 きい場合 にのみ(も ち ろん,技 術的な意味で の範 囲の経済性 も考慮 した上 で),ひ
とつの企業組織 で複数 の アウ トプ ッ トを生産す る方 が選択 される すなわ ち,多 角化 が行 われ
る と主張 した。
こう した主張 は,前 述(1.②(a))・ の垂直統合理論 にお ける 「技術的相互依存 性」 の議論 に相 当
し,「 技術 的な範囲の経済性」 だ けでは,多 角化を説 明す る ことはで きず,取 引 コス トの重要性
を指摘 して いる点で類似 してい る。
(コ ア ・コンビテンスと取引 コス ト)
それでは,取 引 コス トの観点 か ら見 て,複 数のア ウ トプ ッ トを1つ の企業 で生産 す る方が効率
的 とな るの は,ど の よ うな場 合 であ ろうか。 この点 に関 して,Teece(1980,1982,1994)は次
の よ うに説明 した。 すなわ ち,範 囲の経済性の発生 原因 である 「共通な イ ンプ ッ ト(sharedin・
put)」 が 「分割 不可能 な特殊 な設備」 で あ る場合 と,そ の組織 に固有 のコ ン ビテ ンス,す なわ
ち,下 記 の 「コア ・コ ンビテ ンス」 である場 合の2つ のケースがあ る。いずれ の場合 も,共 通 な
イ ンプ ッ トを市場で取 引す る場合 と,組 織 内部 で使 う場合 との取 引 コス トが比較 され,取 引 コス
トの少 ない方 が選ばれ る。 というのは,共 通 なイ ンプ ッ トが前者 の特 殊な設備の場合,仮 に取 引
コス トが全 くな ければ,あ る組織が その設備資産の使用権 を必要 なだけ購 入す るとか,こ の設備
によ るサ ー ビス提供を受 けるような契約 を結 ぶことによ って,範 囲の経 済性を実現す ることがで
き,こ の設備 を所 有す る組織が多角化す る ことは必ず しも効率 的ではない ことにな る。 しか し,
後者 の コア ・コンビテ ンスについて は,コ ア ・コン ビテ ンスを市場 で取 引す る場合 には,取 引 コ
ス トが非常 に高 くなるため,コ ア ・コ ンビテ ンスが ひとつ の組織 の内部 で利 用 され る(つ ま り,
多角 化す る)こ とになる。
Teeceが 多 角化 の条件 と して強調 した 「コア ・コ ンビテ ンス(corecompetence)」とは,そ
の組織 に独 自な情報の集合 であ り,単 な る設計図な どには書 き表す こ とができず,そ の組織 に固
有 の学習 を通 じて獲得 され,人 的資本や作業ルーテ ィー ンと して組織 内部 に維持 され る能力 とさ
れ てい る。 よ り具体的 には,Teece(1994,pp.18-19)は,「組織 的(経 済 的)コ ンビテ ンス」
と 「技術 的 コ ン ビテ ンス」 の2つ に分 けて説 明 してい る㈹。 また,こ のよ うな'コア ・コンビテ
ンスを市 場で取 引 きす る場合 に,大 きな取引 コス トがか かる理 由 と して,Teece(1982)は 次 の
(10)Teece(1994,pp.1-30)によると,「 組織的(経 済的)コ ンビテ ンス」 としては ①資源配分上のコ
ンビテンス(何 をつくり,ど の程度の値段を付けるかを決定する能力),② 取引上のコンビテンス(自
前で作るか,購 入するか,単 独生産とするか,共 同生産とするか,な どを判断決定す る能力),③ 管理
コンビテンス(組 織構造をどのようにデザインするか,効 率的な経営方針を決定すること)が あげられ
ている。また,「技術的ユンピテンス」としては,① 新製品やプロセスを開発やデザインし,効 率的に
設備を運営する能力 と,② 学習するコンビテンスをあげられている。 こうしたコンビテンスには,他 の
者には真似することが極めて困難な黙知の次元があり,コ ア ・コンビテンスが存在する場合,そ れを模
倣するには,内 部における事業拡大か,あ るいは,キ ーとなる人物がコンビテンスをもって,外 部に飛
び出し,資 本を集めて必要な補完的な資産を購入することになるとしている。
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3つ の要因 を指摘 してい る。
① 認識(recOgnitiOn)
コア ・コンビテ ンス移転の機会が あることを認識 していない と移転 はで きない こと。
② 公 開(disclosure)
仮 に,機 会 があ ることを認識 して いたと して も,そ の価値 を公開す るの に問題が あるた め,市
場取 引が成立 しな いこ とがあ る。非 常 に厳 しい 「情報 の偏在(informationimpactedness)問
題 ㈲」が 存在す る ことCも し,公 開が不十 分で あるた め,買 い手 にその情報 が大 きな価 値を持
つ こ とを確 信 させ られな いと,情 報 に関す る基本 的な矛盾 が生 じる。す なわ ち,買 い手 に とって
情報 の価値 は,そ の情報を獲得す るまで わか らない一方,情 報 がわか って しまえ ば,コ ス トを払
う積 もりになれない。
③ チーム組織(teamOrganizatiOn)
コア ・コ ンビテ ンスは,強 い暗黙知 と行動 による学習(learning-by-doing)の 性 格を持 って
いる こと。 チーム構造が コア ・コンビテ ンスの移転 には必 要不可欠で ある。時 には,コ ア ・コ ン
ビテ ンスを移転 し,プ ロジ ェク トの立 ち上 げを助 け るため に,コ ンサル タ ン ト・チームを送 り込
む とい った内容 を持つ,一 度限 りの契約 が結 ばれる。 ただ,そ う した契約 は非 常に不完全で あ り,
完全 な合意 に到達で きないときには,実 行 の段 階で不 満が発生す る。
(b)多 角化の限界
上記 の ように,コ ア ・コ ンビテ ンスを市場 で取 引す るに は多大 な取引 コス トがかか るため,コ
ア ・コンビテ ンスを組織 の内部 で活用す る ことによ って多角化 し,需 要 の変化 な どに対応 してい
くことが,取 引 コス トか らみて最適 な組織行動 とな る。 しか し,多 角化 を無 限に広 げ,組 織を ど
こまで も大 き くす ることが効率 的 とはいえない。 これは,多 角化 による組織拡大 が,垂 直 統合 の
場 合 と同様 に,イ ンセ ンテ ィブや官僚 的 コス トの問題 を もた らす ことに加 え,次 のよ うな多角化
に特有 の限界 をもた らす要 因の存在 によ るもの とされてい る。
(混 雑 の問題)
多角化が範囲の経済性 に基づ くものであれば,共 通 のイ ンプ ッ トにア クセスす るための 「混雑
の問題 」があ る。例 えば,共 通 のイ ンプ ッ トが コア ・コン ビテ ンスであ るとする と,コ ア ・コン
ビテ ンスの価値 自体 は移転 を繰 り返 して も,減 少 す る もので はないが,そ の情報 を多 くの アウ ト
プッ トに同時 に適用 しよ うとす ると,ア クセス ・コス トは上昇す る。 これは,コ ア ・コンビテ ン
ス とい う資産が設計 図な どに書 かれた ものだけでないか らで ある。'コア ・コンビテ ンスの移転 に
おいては,人 的要素 は致命 的に重要 であ るため,コ ア ・コ ンビテ ンスを多 くの部署 で シェアしょ
うとす ると,科 学者,技 術者,マ ネー ジャーな どにボ トル ネ ックが発生 す ることにな り,こ れが
多角化の限界 を画す要 因 となる。
(コ ヒー レンスの問題)
また,多 角化 は専 門性 を無視 して行 うことが困難で ある。 ある組織 がその境 界を拡 張で きるの
(11)「 情報の非対称性」 と同様の概念をWilliamson(1975)な どは,こ のようによんでいる。
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は,そ れ に必要 な専門的な ノウハ ウ,す なわち,コ ア ・コ ンビテ ンス持 ってい ることによる。 こ
うした コア ・コンビテ ンスを活用す る方 向への多角化 は効率 的であるが,コ ア ・コン ビテ ンスか
ら離 れ る度合 いが高ま るにつれて,組 織拡大 の持つ マイナスの側面が大 き くな り,多 角化 に限界
を画 す ことにな る。す なわち,多 角化 には,多 角化す るアウ トプ ッ ト相互 間の関連 性か ら見て,
関連性の高 いアウ トプ ッ トへの多角化 とそうでない場合があ り,関 連性の度合 いが低いアウ トプ ッ
トへ の多角化 は非効率 である。
Teece(1994)は,こ うした関連性 の度合 い,あ るい はコア ・コンビテ ンスか ら離 れる度 合い
を 「コヒー レンス(coherence,関 連性,一 貫性)」 とい う概 念で とらえ,コ ヒー レンスが減 少す
る とと もに,多 角化が非 効率 にな ると主 張 した(12)。さ らに,Teeceは このよ うな コヒー レンス
の概念 に基 づ き,様 々な企業集 団の形 態を比較 し,コ ヒー レンスの高 い財 ・サー ビスを統合 した
多角化企業は,コ ア ・コンビテ ンスを持 ってお り,生 き残 る可能性 が高 い ものの,コ ングロマ リッ
トな ど コヒー レンスの低 い財 ・サー ビスを統合 した多角化 企業集 団は,コ ア ・コ ンビテ ンスを も
たない ため,不 況抵抗 力が弱 いこ とな どを指摘 している。
(企 業 文化 の衝突 と利益相反)
Teeceの 提案 した 「コ ヒー レンス」の概念 に近い考え方 と して,「 企業文化 の衝 突(conflictof
corporateculture)」,お よび 「利益 相反(conflictofinterest)」 とい う概念 が ある。 まず,企
業 文化 の衝突 については,小 田切(2000)に よれば,「 必 要な経営資源 が大 き く異 な るような事
業 を統合 するこ とには メ リッ トが ない。 しか も,異 質 の経営資源 を同一組織内に取 り込めば,様 々
な不 経済 を引き起 こす原 因 とな りかね ない。必要な技術 や能力,あ るいは発想 が異 な るときには
この問題 が深刻 である。 これ は企業文 化の衝突 と呼 ばれ るもので ある。」(p.215)と い うことが
指摘 されて いる。小 田切 は,上 記の企業文化 の衝突 を垂直統合の弊害 として指摘 してい るが,そ
こで指摘 されて いるこ とは,多 角化 の弊害 に もそのまま当ては ま り,「 企業文 化の衝突」 が多角
化 の限界を画す ひ とつ の要 因であ るといえ る。
次 に,コ ヒー レンスに近 い概念 と して,「 利益相 反」が指摘 され る。利益相 反は倫理,法 律 の
問題 であ り,経 済効率性 の問題 とは直接的 な関係は ないが,結 果的 にはやは り組織 の限界を画す
要因 とな る。 とい うの は,利 益相 反の生 じる複数の財 ・サ ー ビスに多角化す る と,上 記 の コヒー
レンスの問題や企業文化 の衝 突の問題を引 き起 こす可能性が高い ため,そ うした組織 は効率性 を
失 って しまうか らである。 また,利 益 相反の生 じる複数の財 ・サ ー ビスをひとつの組織 か ら購入
(12)よ り正確には,Teece(1994)は コヒー レンスについて,「 企業は,そ のビジネスの内容構成を相互
に関連させている。経済学の言葉では,幾 つかのビジネスが同時に運営されることや,所 有することに
よる経済性がある場合,『 それらのビジネスはコヒーレンスがある』という」(p.2)と 定義 した。その
上で,「『コヒーレンス』は 『専門化(specialization)』 と異なることを指摘 しておかなければならない。
専門化はひとつの生産プロセス(setting)に おいて,特 定の仕事(task)の 成果に関するものである。
これはアダム 。スミスが定義 したコンセプトであり,わ れわれもそれに従う。例えば,ピ ンの製造にお
いて,専 門化とは先端を磨 くこと,こ れが特定の仕事である。企業は必ず しも専門化をしなくても,コ
ヒーレンスを示すことがある。専門化は,単 一の生産ラインに限定した場合における,コ ヒーレンスの
特別のケースである。つまり,我 々は,コ ヒーレンスを複数生産物相互間の関係として定義 している」
(p.4)と 述べている。
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す る顧 客の側か らみて も,提 供 され る財 ・サー ビスの 品質 に問題 があ るたあ,そ う した組織か ら
財 ・サー ビスを購入す るこ とを避 けよ うとす る㈹。
(c)取 引 コス ト経済学 とコンビテ ンス理論 の関係
本 稿で は,Williamsonの ガバ ナ ンス理 論(純 粋 な取引 コス ト経済学)で 垂直統合 を説 明 し,
Teece達 の コ ンビテ ンス理論 で多 角化を説 明 したが,以 下 で述 べ るよ うに,両 者 の類似性 や相違
点が議論 とな っている。
(Teeceの 考 え方)
垂 直統合 の理論 と多 角化の理論 の関係 につい て,Teece(1980)は「Williamsonに よ る垂 直
統 合 の理 論 を多 角化の説 明 に拡張 す る」(p.1)と 述べ てい る㈹。 事実,多 角化 の理 論 も前述 の
よ うに,企 業 の多角化 の理 由を効率性 の理 由 に求 めことは もちろん,多 角化の決定 におい て取引
コス トの最小 化を強調 してい る。 ただ,Williamsonは 範囲の経済性 も垂直統合 の理 由の ひとつ
に挙 げ るな どしている ものの,Teece達 ほどには多角化を真 正面 か ら検討 していな い。 このため,
Teece達 は多 角化の理論 の構築 に当た って,Williamsonに はなか った コア ・コ ンビテ ンスの概
念 を 中心 と して,「 学習」や 「ル ーテ ィー ン」 な ど新 たな概 念を導入 している。
(Williamsonに よるコ ンビテ ンス理論 の評価)
Williamson(1999,b,p.1106)は,Teece達の多 角化の理論 を 「コ ンビテ ンス理論(compe・
tenceperspectives)」 とよぶ一方,自 己 の理 論 を 「ガバ ナ ンス理論」 と呼 んで区別 した上で,
両者 を比較 して,次 のよ うに述 べてい る。
ガバ ナ ンス理論 もコンビテ ンス理論 も限定的合理性 を仮定す るほか,組 織を重視す るなど共
通点 も多い。 しか し,ガ バナ ンス理論 は よ りミクロ分析的 であ り(分 析 の単位 は取引),組
織 を比較評価 す るの に効率性(economizingapproach)を採 用 してい る。一方,コ ンビテ
ンス理論 は よ り総 合 的(composite)で あ り(分 析 の単 位 はル ーテ ィー ンか),プ ロセ ス
(と くに学習)に よ り関心が強 く,戦 略志 向であ る。
ま た,Williamson(乃2d.,p.1103)は,コン ビテ ンス理 論の 中核 にな って いる コア ・コンビ
(13)例 えば,弁 護士が原告 と被告の双方の弁護を引き受けるという,典 型的な利益相反の場合,弁 護士は
原告側と被告側の双方の情報を同時に獲得することができ,い わば 「範囲の経済性」が成 り立つことか
ら,効 率的なサービス提供ができるようにみえる。 しか し,顧 客である原告,被 告からみると,少 な く
ともどちらか一方にとっては,自 分に不利なように情報が利用されるなど,サ ービスの品質は悪 くなる。
従って,顧 客は弁護士が相手側の弁護 も引き受けていることを知 っておれば,そ の弁護士 に弁護を依頼
することはない。
(14)さ らに,Teece(1980)は 「Williamsonの 垂直統合の理論は,複 数生産物多角化の研究に拡張でき
る。垂直統合と多角化 とは,単 に,内 部化される取引のタイプが異なるだけであるからである。すなわ
ち,垂 直統合はインプットの供給(例 えば,部 品や原材料)を 内部化 し,ひ とつの生産プロセスにする
一方,多 角化による統合は,2つ 以上の生産プロセスを対象にして,共 通ノウハウなど,投 入物の供給
を内部化することである。多角化は幾つもの生産プロセスに共通のインプットを同時に供給することに
よって,異 なる最終生産物を作り,統 合の経済性を活用するメカニズムを意味する」(p.1)と 述べて
いる。
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テ ンスの概 念 つ いて,資 産 の特 殊性 の うち 「特定 の企 業 に特化 した人 的資 本(firm-specific
humancapital)」 に近 い概 念で ある ことを指摘 し,両 者 の協力 による新制 度経済学,と くに取
引 コス ト経 済 学の発展 の必要性を強調 してい る(Noteboom(2002)は両者の統合 を提案)。
2.中 央銀行組織 の境界決定問題 と理論適用の基本的スタンス
(1}中 央銀行の機能 と境界決定問題
(a)中 央銀 行の 目的,機 能お よび業務 の定義
中央銀行 の 目的(purpose)と 機 能(function)に ついてみ ると,日 本銀行 金融 研究所が編者
とな って出版 された 「新 しい 日本銀 行一そ の機能 と業務」 の総論(第1章,p。3-4)で は,次 の
よ うに述 べ られている。
日本銀行,あ るいはより一般的に,中 央銀行が国民経済において果たしている機能を考える
際,幾 つかの視点が考えられる0例 えば,発 券銀行,銀 行の銀行,政 府の銀行 といった整理
は,そ の業務内巻に着 目した分類である。一方,金 融政策の担い手 とか最後の貸 し手といっ
た整理は,主 として中央銀行の役割に照 らした ものといえる。また,政 策運営の目的に即 し
て,物 価の安定と金融 システムの安定というように整理することも可能である。
さらに,同 書では,日 本銀行の業務を①銀行券の発行と決済に関する業務,② 最後の貸 し手の
機能 に関する業務,③ 金融政策の運営に関する業務,④ 国の事務の取扱に関す る業務の4つ に大
きく分けて概観 されている㈹。
米国の連邦準備制度(1994)で は,「連邦準備制度一目的と機能」と題する本を出版 している
が,目 的と機能の厳密な定義はされてお らず,「 目的」や 「機能」,あ るいは 「業務(operation)」
といった用語が明確に区別されずに使われている。
本稿では,中 央銀行の政策運営の目的や役割を議論の対象とせず,そ うした目的や役割を与え
られたものとして,そ れらを達成するために中央銀行が提供する財 ・サービスを 「機能」,「サー
ビス」あるいは 「業務」 とよぶこ.ととし,両 方の用語を明確に区別 しないで使 うこととする。 ま
た,中 央銀行の機能(業 務)に ついては①現金供給機能,② 決済サー ビス,③ 銀行監督機能,④
金融調節機能,⑤ 国際業務,⑥ 政府の銀行機能,な どに区分できるものとし,こ のうち現金供給
機能 については,具 体例 として理論を実際に適用する。
(15)「 新 しい日本銀行」では,日 本銀行のより具体的な業務を 「日本銀行券の発行 ・流通 ・管理」,「当座
預金取引」,「決済と日本銀行の決済関連業務」,「考査 とオフサイ ト・モニタリング」,最 後の貸 し手の
機能」,「オペ レーションと貸出」,「統計の作成,調 査 ・研究,広 報」,「国際業務」,「国庫金に関する業
務」,「国債等に関す る業務」の9章 に分けて詳述している。
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(b)中 央銀行活動の イ ンプ ッ トとアウ トプ ッ ト
中央銀行 も一種の 「銀行」で あるが,前 編 で述 べたよ うに,そ もそ も,民 間銀行 につ いて も,
イ ンプ ッ トとアウ トプ ッ トが何 であるかを定義 す ることは,一 般の企業,と くに製造業 な どに比
べ ると困難な問題 である。 こうした状況下,前 編では物価の安定や金融 システムの安定 な どとい っ
た中央銀行の 「高 い次元 での 目的達成」 と,そ うした 目的を達成す るために中央銀行 が提 供する
「個 々の具体 的サー ビス」 の2種 類 に大別 した上 で,両 者 ともア ウ トプ ッ トに含め ること とした。
しか し,本 稿 では,そ うした高 い次元 での 目的をア ウ トプ ッ トには含 めず,個 々の具体 的サー ビ
ス(機 能,業 務)を アウ トプ ッ トと定義 す ることとす る。 というのは,「 高い次元で の目的達成」
につ いて は,中 央銀行 が当然,提 供 すべき ものであ り,境 界決定 問題 として議論す る必 要 もない
と思 われ るか らである。
二方,中 央銀行 のアウ トプ ッ トを生 産す るの に使われ るイ ンプ ッ ト(製 造業 にお ける原料,部
品,中 間製品 に相 当)と しては,コ ンピュー タや事務用品,建 物 や金庫 な どの物 的な財 に加え,
人的資本 とそれが物 的な財 と合体 して生み 出す サー ビス も含 める。 その場合,そ のサー ビスが中
央銀行 の中だけに提供 され る場 合 と外部に提供 され る場合 とがあ る。 内部 で使用 され るサ ービス
は もちろんの こと,外 部 に提供 され るサー ビス の場合で も,中 央銀行 の他 のサー ビスを提供す る
のに必要不可 欠なサー ビスはイ ンプ ッ トに含め る。
(c)中 央銀行組織 の境界決定問題 とは?
上記 のような定義を踏まえて,そ もそ も 「中央銀行組織 の境 界決定問題 とは何か?」 といえば,
「中央銀行 は何 をイ ンプ ッ トと し,何 をア ウ トプ ッ トとす るかを決定す る こと」が,中 央 銀行の
境界 決定 問題 であ るとい うことにな る。 まず,何 をアウ トプ ッ トとす るかの決定は,通 常 の意味
で,ど のよ うな財 ・サー ビスを提供す るか,す なわち,中 央銀行 が どの ような機能 を果 たすか を
決定 す ることであ る。次 に,何 を イ ンプ ッ トとす るかの決定 は,中 央 銀行の アウ トプ ッ トに必要
な財 ・サー ビスを中央銀行内部で生産せず,ア ウ トソー シングに よって,外 部か ら購入す るかど
うかを決定す ること,す なわ ち,「make-or-buy問 題」 にほかな らな い。従 って,中 央銀行 の境
界決定問題 には,例 えば 「中央 銀行 は銀行監督 機能 を果 たすべ きか?」 ⑯ とい った基本 的な問題
か ら,「 中央銀行 の警 備を アウ トソー シングす る ことは適 当か?」 な どとい った個 々の業務 に関









基本 的な スタ ンスで臨 む こと とす る。
(中 央銀行 の複数機能 を重視す ること)
中央 銀行が 「複数の機能 を果た してい るの はなぜか?」,ま た 「そ う した複 数の機能 が相互 に
どの よ うに関係 してい るか?」 とい う視 点で 中央銀行 の機 能を分析 する ことによって,「 中央 銀
行組織 の境界は どのよ うな理 由で決 ま ってい るか?」 とい う問題 を検討す るこ とと したい。
さ らに,中 央銀行の 目的 とそれ を達成 す るための特定 の機 能 との関係 につ いては,原 則 として
議論 の対象 とせず,中 央銀行の機能相互 間の関係 に着 目す る。 とい うのは,実 際の 中央銀行 では
複 数 の機 能が重 な り合 って,総 合 的 に目的の達成 に役立 ってい るか らで あ り,「 あ る特 定の機能
が どの よ うなメ カニズムで 目的達成 に貢献 しているか」 とい う視 点では,中 央 銀行の機能 を把握
する ことは困難 と思われ るか らであ る。
(中 央銀行 組織 を階層 組織 とみ なす こと)
中央 銀行組織 について も,前 述(1.(2Xc))の ガバ ナンス ・メカニズムの4つ の基 本型 にお ける
「階層組織 型(hierarchymode)」とみ なす こととす る。 確 かに,中 央銀行 は利益追求 を 目的 に
運営 され る組織 でないことや,公 共 機関 と しての 「誠実性を確保す るためのガバナ ンス ・メカニ
ズム(governanceasintegrity)」が 中央銀行機能 の決定 に重 要な役割を果 た している ことな ど
か ら,「 官僚組 織型(bureaucracymode)」の側面 も持 っている。 しか し,歴 史的 に も,現 実 の
業務 において も(例 え ば,金 融政策 の実 行 く金融調 節 〉も原則 と して市場取 引を通 じて行 われ る
な ど),中 央銀 行 は一 種の銀 行 と して の性格 が強い。 このため,基 本 的 には 「効 率性原 則理論
(efficiency-basedtheory)」 を適 用で き る組織 であ ると思 われ る。 逆 に言 え ば,効 率性 原則理
論 が どこまで通 用す るかを試 してみ る ことに も,そ れな りの意 義があ ると思われ る。従 って,本
稿 で は中央銀 行 も銀行 の一 種で あ り,銀 行 は企業の一種 であ るとい うことを真正面か らと らえる
ことによ って,企 業の理論 と して発展 してきた新制度経済 学を適用 す ることとす る。・
ただ,中 央銀行 を民 間企業 と完全 に同型 とみなす ことによ っては,ど う して も中央銀行機能 を
説 明 で きない場 合 には,Williamson(1999)のい う 「ラス ト ・リゾー トの組織 型(organiza・
tionformoflastresort)」と して,中 央銀 行が官僚組織型 の側面 を持 つ こと も利用 す ることと
す る。 例え ば,強 制通用力 を持 つ中央銀行券 の独 占的発行機能 は,ガ バナ ンス ・メカニ ズムに上
記 の誠実性 が求め られ る ことか ら,governanceasintegrityとして中央 銀行が官僚 組織 型の側
面 を もつ ことによ って説 明 したほ うが理 解 しやすいか らで ある。
(垂 直統合 の理 論 と多角化の理論 を区別 して適用す ること)
前述(1.(2))の ように,Williamsonを 中心 と して発展 してきた理 論 とTeeceを 中心 と して発
展 してきた理論 は,両 者 と もに取 引 コス トの節約を基礎 と して いる点 において,ほ ぼ共通 の理 論
で あ る。 しか し,両 者 にはそれぞれ得意 とす る組織 の側面 に違 い もあ る。Williamsonの 理論 は
組織 の垂 直統 合 を説明す るの に適 してい る一方,Teeceの 理論 は組織 の多角化 を強 く意識 して構
築 されてい る。本稿で は,こ うした両者 の特長を活 かすた め,垂 直統合 の瑳論 と多角 化の理論 を
区別 して適 用す る。つ ま り,中 央銀行 は取引 コス トを節約 す るため のガバ ナ ンス ・メカニズム と
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して,垂 直統合 と多角化 によ り,各 種の機 能を提供 して いる もの と して中央銀行 の複数機 能を説
明す る。
(制 度 的環境 を重 視す ること)
垂 直統合 と多角化のいずれ も,Williamson(2000,p.597)の「制度 経 済学の階層構造」 で
示 されて いるよ うに,文 化 や伝統 な どか ら政 治制度 までが制度的環境 の基礎 とな っている。従 っ
て,中 央銀行制度,あ るいは中央銀行組織 の境 界 も制度的環境,す な わち,中 央銀行 の存立 する
国の文化 ・伝統や時代 の変化 の影響 を受 けてい る。本稿で は,特 定の国 を前提 とせず,ま た時代
的には現 時点 を前提 とし,時 代の変 化による制度 的環境の変化 を真正面か ら問題に しない ものの,
分析 の背景 ある制度 的環境 のあ り方 を常 に意識 し,必 要 に応 じて,そ のことを記述す る。
(b)理 論適用の留意点
中央銀行の機能 に新制度経済学 を適用 す る場合,幾 つかの留意すべ き点が あ り,と くに重要 と
思われ るの は,以 下 の点 である。
(中 央銀行 の公共性)
中央銀行は利潤追求 を目的とす る民 間企業 でないに もかかわ らず,民 間企業 と同様 に効率性 を
追求 して垂直統合 や多角化 の範 囲を決 めている と仮定 してい る。 この ため,中 央銀行 が公共財 を
提供す る公共 機関(governanceasintegrity)であ るとの側 面か ら提供 され る機能 や,歴 史的
経 緯 によ って提供 してい る機 能がswitchingcostな どの理 由か ら存続 して いる場合(例 えば,
コイ ンの発行 は中央銀行で はな く,政 府 とな ってい る国が多 いな ど)な どにつ いて は,充 分 に分
析 で きな い。
さ りとて,仮 に,中 央銀行 を公共機 関 と して,governanceasintegrityを中心的な概念 と し
て中央 銀行組織の境界 を議論す る と,現 実 の中央 銀行 が持つ一種の銀行 と して の側面 や,中 央銀
行 が民間銀行か ら発展 して きたという歴史 的事 実 とも一致 せず,単 な る公共機関の一種 であると
の分 析 にとどまることになる。 このため,基 本 的には民間企業 と同様 に,効 率性 を追求 して,垂
直統 合や多角化の範囲 を決 めて いると仮定 して分析 す る方が より適当 と思われ る。
(リ スク分散 目的の多角化 とコングロマ リッ ト的多角化)
Teece(1982,p.54-57)では,「 市場 の失敗 と金融資本 」 と題す るセ クシ ョンにおいて,金 融
市場 や銀行が充分 に機能 を果 たさない場合 には,企 業内 に 「miniaturecapitalmarket」 を作 る
目的で,多 角化が行われ ることを指摘 している。 しか し,こ の ような 目的での多角化 は,純 粋な
民 間企業 には重要な意味を持つ ものの,中 央銀行 にはそ うした 目的が当て はま らな いため,多 角
化 に よる リス ク分散の議論 は,本 稿 では考慮 しない こととす る。
また,中 央 銀行 の多角化 は コ ヒー レ ンスの高 い多 角化 に限 られ,コ ヒー レンスの低 い多角化
(コ ング ロマ リッ ト的多 角化)は,組 織 拡大 によるデ メ リッ トを考 慮す ると,妥 当 とは思 われな





新制度経済学において,ガ バナ ンス ・メカニズムの決定,ひ いては組織の境界決定において,
最 も重要な役割を果たすのは 「資産の特殊性」と 「コア ・コンビテンス」の概念である。これら
の概念と中央銀行組織 との対応関係をみると,中 央銀行は1国 にひとつしかない組織であること
から,資 産の特殊性とコア ・コンビテ ンスの度合は高いものとみ られる。 このことをよ り具体的
にみると,以 下の3つ の特徴が指摘できる。なお,本 稿では 「資産の特殊性」 という用語は,主
として物的資産に使う一方,「 コア ・コンビテンス」という用語は,人 的資産に使 うこととする(L7)。
① 中央銀行の必要とする物的資産の特殊性
中央銀行 も一種の銀行であり,バ ンキング業務を遂行 しているため,そ れに必要な物的資産を
保有する必要がある。当然ながら,中 央銀行が必要とする物的資産は,一 般の銀行 とは異なる面
も多 く,そ の意味で中央銀行が保有する物的資産はかな り特殊性が高い資産である。また,中 央
銀行はバ ンキング業務を遂行するために,外 部からも財を購入するが,中 央銀行の購入する財は
一般の銀行には存在 しない特殊な ものであることが多い(例 えば,中 央銀行券の購入)。 このた
め,中 央銀行に財を供給する組織が保有する物的資産の特殊性 も高いもの とみられる。
② 中央銀行の人的資産のコア ・コンビテンス
中央銀行の機能を果たすための人的資産についてみると,物 的資産と同等かそれ以上に高い特
殊性を持 った能力を必要 としている。 こうした能力は,文 字通 り 「企業に特化 した人的資本」で
あり,中 央銀行で働 く役職員のコア ・コンビテンスとして,中 央銀行組織の内部に蓄積 ・保有 さ
れている。
具体的な中央銀行のコア ・コンビテンスとしては,第 一に,中 央銀行 も一種の銀行であること
か ら,バ ンキング業務を遂行する能力が必要であるが,中 央銀行にしかない特殊なバンキング業
務(例 えば,現 金の発行業務やインターバ ンク決済業務など)を 遂行するためのコア ・コンビテ
ンスも多いことが指摘できる。第二に,金 融政策遂行のために必要とされる,マ クロ・ミクロの
金融 ・経済情勢判断に関する調査 ・研究能力が指摘される。第三に,金 融 システムの安定性維持
の目的や銀行監督機能を遂行するために,商 業銀行の業務,経 営に関する知識や検査能力,さ ら
には金融システム全体に関する知識がコア ・コンビテンスの一部を形成 している。
なお,中 央銀行は外部からサービスを購入することもあるが,中 央銀行の購入す るサービスは
特殊性が高いため,そ うしたサービスを供給する外部の組織は,上 記の財 の購入 と同様に,特 殊
性の高い人的資産(コ ア ・コンビテンス)も 保有する必要がある。
(17)こ れ は,Williamson(1999,b)がコア ・コ ン ビテ ン ス を 資 産 の 特 殊 性 の う ち,「 特 定 の 企 業 に特 化
した 人 的 資 本(firm-specifichumancapita.)」に近 い概 念 で あ る と して い るの に従 った もの で あ る。
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③ 中央銀行 の組織構 造に関す る特殊性
上記 の物 的資産,人 的資産 のいずれ に も区分 されないが,中 央銀行 に とって重要 で,か つ特殊
な資産 と して,広 い意 味での中央銀行の組織構造 に関する資産 があ る。 具体的 には,第 一 に,必
ず しも 「組織構造」 とよぷのが適当で はないか もしれないが,強 制通 用力を持 った銀行券 の独 占
発行権 があ る。 銀行 券の発行機能 は,中 央銀行 のひ とつの機能であ ると同時 に,後 述(4.(4))の
よ うに,他 の様 々な中央 銀行機能の原点 と して,中 央銀行 に とって極 めて重要かつ特殊 な資産 と
いえ るものであ る。 第二 に,中 央銀行 の 「独立性(independence)」,あ るい は 「中立性(neut-
rality)」 と呼ばれ る組織 構造 であ る。 これ は,中 央 銀行 の機 能が特 定の個人 や組織,あ るいは
行政府(も ちろん,中 央 銀行 自身の利潤追求 も含 む)の 意思 や利益 のため に使 われ ないよ うにす
るために,中 央 銀行 の組織構造 に組み込 まれ た仕組 である。第三 に,上 記の銀行券 の発行 独占権
が中央銀 行 に付与 され る と ともに,そ の組織 構造 に独 立性 が組 み込 まれ た結果,Williamson
(1999)の 提 示 したgovernanceasintegrityが中央銀 行の特殊 な資産,あ るいは コア ・コンビ
テ ンスにな った もの とみ ることがで きる。
(b)中 央 銀行 機能の拡張限界
本稿 では,中 央銀 行 は取引 コス トを節約す るためのガバナ ンス ・メカニ ズムと して,垂 直統合
と多角化 を通 じて,複 数の機能 を提供す る もの と説明 してい るが,そ れだ けにとどま らず,「 な
ぜ,中 央 銀行の提供 す る機能が現状 の範 囲にと どま ってい るか?」 につ いて も,垂 直統合 と多 角
化 の理論 を適用 す ることがで きる。
すなわ ち,中 央銀行機能の垂直統合 については,前 述(1.②(b)④)の ように,組 織拡大 に伴 う
「イ ンセ ンテ ィブの低下」 お よび 「官僚 的 コス トの増加 」が垂直統合 の拡張 限界 を画 す。 また,
中央銀 行機能の多角化 につ いて は,1.(3Xb)で 述べ たよ うに,多 角化の拡 大 に伴 う 「混雑 の問題」
や 「コヒー レンスの問題」,「企業文化 の衝突 と利益相反」 な どが,多 角化の拡張 限界 を画 す要 因
とな る。 従 って,こ う した コス ト増加要 因を抑 え るよ うな中央 銀行内部 のガバ ナ ンス ・ス トラ ク
チ ャーが整 備 され ると,中 央銀行の提供す るサー ビスの範 囲は効率 性を損な わず に拡大 で きる こ
とにな る(逆 の場合は,サ ー ビスの範囲 は縮小 すべき ことにな る)。
なお,中 央銀行の提供す る機能(サ ー ビス)は,中 央銀行 の持 つgovernanceasintegrityに
基 づ く面 もあ るため,一 方で効率性 に基 づ く一般企業 のサー ビスの場合 に比べ てよ り多 くのサー
ビス供 給が求め られ る可能性が ある。 また,他 方 で,公 共 財の過小供給問題 で指摘 されて いる と
お り,中 央 銀行の提供す るサー ビスが本来,必 要 とされ る水準 以下 にとどま って しま う可 能性 も
あ り(中 央銀行 が必 要 なサー ビスを充分 に提供 しな いこ と)㈹,中 央 銀行 サー ビスの供給 は双方
向への偏 りを持つ可能性が ある。
(18)中 央銀行サービスの過少供給の原因には,公 共財の過少供給問題以外に転 中央銀行が通常は倒産
(ない し利潤でみた業績の悪化)と いう形で市場からの圧力を受けないため,中 央銀行があえて垂直統
合や多角化などにより関連する分野に進出しようとのインセンティブに乏 しいという面 もある。 ここで
のインセンティブは,本 文で述べた組織拡大に伴 うインセンティブ低下と深い関係にあるが,中 央銀行





れてお り,こ こでは中央銀行組織の境界に対 して全般的に影響する主要な制度的環境として,次
の3点 を挙げる。
(a}中 央銀行の独立性 とaccountabilityの 強化
3.(1)(a)では,中 央銀行の組織構造に関する特殊性 のひとつとして,中 央銀行の 「独立性」とい
う組織構造を挙げ,こ れが中央銀行のコア ・コンビテンスの一部を形成 していることを指摘 した
が,最 近,こ うした中央銀行の独立性を強化する傾 向が世界各国でみられる。中央銀行の独立性
の強化は,理 論的には中央銀行のコア ・コンビテンスを強化し,資 産の特殊性を強めることによっ
て,企 業組織 としての中央銀行の垂直統合や多角化の範囲を広げる方向に働 くことになる。また,
独立性の強い中央銀行はgovernanceasintegrityと しての信頼も厚 くなり,公 共機関としての
中央銀行のガバナンス ・メカニズムが選好され,こ の面か らもより多 くの機能が中央銀行に求め
られることになる。
こうした要請に応えて,中 央銀行がより多 くの機能を提供 し,組 織を拡大させた場合,組 織拡
大に伴 うコス ト増加という問題が生 じる可能性がある。ただ,こ うした組織拡大に伴 うコス ト増
加要因を抑えるように,中 央銀行内部のガバナンス ・ス トラクチャーが整備されると,中 央銀行
の提供するサー ビスの範囲は効率性を損なわずに拡大できることになる(3.(1)(b))。そうした方
策のひとつ として,上 記の独立性強化 と表裏一体の関係にある,中 央銀行の 「説明責任(ac・
countability)」,あ るいは 「透明性(transparency)」 も強化される傾向にある。
なお,こ うした中央銀行のガバナンス ・ス トラクチャーに関する変化を中央銀行組織の境界決
定に対する 「制度的環境の変化」 として把握するのは,あ くまでも,「独立性の強化」が中央銀




近年,グ ローバル金融市場が発展 し,金 融機関の国際的活動 も活発 になってきたことは,中 央
銀行組織の境界決定に影響する重要な制度的環境の変化 といえる。中央銀行サービスの提供は国
境の範囲内を原則としている一方,サ ービスの受け手である金融機関などの金融市場参加者は,
必ず しも国境の中にある国内金融市場に限らない。また,国 内金融市場はグローバル金融市場 と
密接不可分な動 きをする状況とな っている。
このようなギャップが存在するため,国 内金融システムにおいても,ま た,グ ローバル金融 シ
ステムにおいて も,様 々な問題が生 じてきている。例えば,グ ローバル金融 システムにおいては,
国内金融 システムのようにLenderofLastResort機 能を果たす中央銀行が存在 しないため,国
際流動性の供給 による金融危機の回避が,国 内金融 システムに比べて困難 となっている。また,
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国内金融政策 の影響 が グローバル金融市場 に波及す るとと もに,逆 に,グ ローバル金融市 場の動
向が国内金融市場 に影響 を及ぼすため,中 央銀行 は自国の金融経済情勢 だ けに基づ いて,金 融政
策や各種機能 の提供 を決定 す ることは不可能 にな っている。
こ う した制度 的環 境の 変化 に 中央 銀行 が対 応 す るには,欧 州 中央 銀行(EuropeanCentral
Bank)の よ う に,少 な く と も関係 の深 い地 域 内 で,国 民 国家 を超 え た 中央 銀 行(supra-
nationalcentralbank)を 設 立 し,通 貨を統合 す る方法 があ る。 さ らに,極 論 すれ ば,世 界 中
央銀行 を設立すれ ば,グ ローバル金融市場 における多 くの問題 は解 決で きるで あろう。 しか し,
国家主権 と中央銀行(ひ いては通貨)と を分離 し,supra-nationalcentralbankを設立 するこ
とには,様 々な困難 が付 き まとうため,世 界 中央銀行 は もとよ り,関 係 の深 い地域 内(例 えば,
アジア地域 内)で も,当 面 は実 現不可能 とみ られ る。 こ うした現実 を踏 まえて,問 題 の完 全な解
決 とはいえな くとも,少 しで も問題 の軽減を図 るには,1国 単 位の 中央銀行 が これ まで以上 に協
力 しあうことが必要不可欠 とな って いる。 この こ とを別 の角度 か らみれば,各 国 中央銀行 が国際
的 な中央 銀行 機能の拡充 を図 るこ とであ り,い わば,各 国 中央銀行 の 「ネ ッ トワー ク的統 合(19)」
を図 ることによ って,取 引 コス トを抑えつつ,規 模 の経済性 や範 囲の経 済性を発揮で きるように
す ることである。
他方,こ のよ うなグ ローバル金融市場の発展 という制度 的環境 の変化 により,各 国 中央 銀行の
協力が必要 になる と同時に,各 国中央銀行相互間 の競争 も激化 する ことにな る。 これ は,グ ロー
バル市場の参加者の側 か らみれ ば,よ り安全で コス トが安 く,使 いやす い中央銀行のバ ンキ ング ・
サー ビスを各 国中央銀行 の中か ら選択で きる余地 が広 がる とい うことであ る。 さらにいえ ば,そ
もそ も,ど この国 の通貨 を保有 し,使 用す るか につ いて も,通 貨 のユーザー全て に自由度 が高 ま
るということであ る。 この結果,各 国 中央銀行 にとっては,市 場 か らの圧力 を受 けることになり,
前述 の組織拡大 に伴 う非効 率性 に対す る抑止効果 を持つ こ とになる。 この ことは,よ り安 全で使
いやす い中央銀行 のバ ンキ ング ・サー ビスの提供 に対す るイ ンセ ンテ ィブとな る。
(c>情 報通信技術 の発達
情報通信技 術(InformationTechnology)の発達 が社会,経 済 のあ らゆる面 に大 きな影響 を
与え てお り,金 融取 引,ひ いて は中央銀行機能 のあ り方 に も,長 い将来 にわた って大 きな制度的
環境 の変化 と して,様 々な影響 を与え る もの と予想 される。 その影響 は余 りに も大 き く,長 期 に
わた ると予想 され るため,現 時点で,ど の ような影響 を中央銀行組織 の境界 に与え るか を具体的
に述べ ることはできないが,す で にみえてい る兆候 と しては,例 えば,決 済 システムの電 子化 に
よる中央銀行 の決済 サー ビスのあ り方の変化や,電 子 マネーの登場 によ る中央銀行発行の銀行券
な どの現金 との代替 ・競合 関係 な どが指摘で きる。
(d)人 的要 因の変化
Williamson(1985,Chapter2)が「契 約 にお ける人 間(contractualman)」 の行動 と して
(19)Williamson(1985)の定 義 に よれ ば,市 場 と組 織 の 中 間 に あ る混 合 型(hybridmode)のガ バ ナ ン
ス ・メ カニ ズ ム の一 種 。
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前提 して いる,人 々の機会主義的行動 も,長 期的に は伝統,文 化 の変化 とい うかた ちで,制 度的
環境 に変 化を もたらし,中 央銀行組織 の境界決定に も影響 を与 える可能性 がある。例えば,仮 に,
人 々(例 えば,政 治家)が 現 在以上 に機会主義的行動 をとる傾 向を強 め るとす ると,中 央銀行の
ガバ ナ ンス ・メカニズムのあ り方 も変わ る必要があ る。場合 によ っては,現 在 以上 に,中 央銀行
のgovernanceasintegrityとして の側面 が重要性 を増 し,中 央銀行組織 の境 界を広 げ る必 要性
が でて くる可 能性 もある(も ちろん,逆 の場合 には境界を狭め る必要性 が強 くな る)。 いずれ に
して も,Williamson(2000)において最 も基本的な要 因 とされて い る,慣 習,伝 統,規 範,宗
教 な どの 「埋込 み(embeddedness)」 が変 化する ことに よって,中 央 銀行組織 の境界 も影響 を
受 け ることにな る。
4.現 金供給機能への適用例
本節では,中 央銀行機能の原点といわれる現金供給機能を具体例として採 り上げ,実 際に理論
を適用 してみることとする。 というのは,現 金通貨は,中 央銀行が供給する唯一の物理的な財で
あ り,製 造,発 行,流 通 といった,垂 直連鎖の上流から下流への各段階がかなり明確に区別でき
るため,垂 直統合の理論を適用するのに適 した中央銀行機能だか らである。また,現 金通貨といっ
て も,紙 幣(銀 行券)と 硬貨(コ イン)で は,中 央銀行の関与の仕方が異なる国が多 く,多 角化
の理論を適用することによって,こ うした現状の背景を分析することもできるからである。
㈲ 各国中央銀行における現金供給機能
(a>現 金供 給機能 とは?
現金通 貨の供給 は垂 直連鎖 をな してお り,「 製造(manufacture)」 → 「発行(ISSUE)」 → 「流
通(distribution)」 の3段 階 に区別す ることができ る。 各段階 での業務 内容 は次 の通 りであ る。
① 製造段 階
「製造」 とは,文 字通 り 「物」 と して の現金 を製造 す る段階 であ り,紙 幣 の場 合 には主 と して
印刷技術 が使 われ,硬 貨の場合 には鋳造 技術な どが使 われ る。
② 発行段 階
現金 の発行 には,2つ の意 味があ り,ひ とつは 「狭 義の現金発行」 であ る。 これ は,通 常 の意
味で の 「発行」 で ある。 すなわ ち,「 物」 と しての現 金が額面金額 の価値 を与 え られ ることであ
る。 と くに紙 幣 の場合 には,印 刷物 としての価値と額 面価 値 との間 には,大 きな乖離 があ り,発
行組織 か ら発 行 された段階 で額面価値 を持つ ことにな る。 発行組織 にとっては,発 行 した現金 の
額面金額 が負債 となる⑳。
今 ひ とつ は,「 広義 の現 金発行」 であ る。現金の発 行(と くに紙 幣の 中央銀行 に よる発行)に
(20)た だし,硬 貨の場合,発 行組織と金融機関との売買の形態をとり,発 行組織の負債としない国 もある
(例えば,日 本は負債としていないが,ア メリカは発行組織である政府の負債としている)。
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は,発 行額の記帳(中 央銀行預 金残 高の変動)と いう財務的 な意味 での機能が ある。 これ は,紙
幣の発行残高が通常,発 行 組織 であ る中央銀行の負債 になるため,こ の負債の裏付 けと して中央
銀行資産 の健全性 を維持 す るたあに,ど の ような資産 を保有す るべきかを判断す る機能で ある。
さらに,現 金 の発行 はベースマネーの供給 にな ることか ら,発 行 された現金の額面価値を実質的
に維持 し(通 貨価値 の安 定),ユ ーザ ーの現 金に対す る信認(さ らには金融 システム全体 に対す
る信認)を 維持す る,な どとい った 中央銀行の基本的 な目的 と深 く関連 す る機能が ある。 これ ら
の機能は,通 常 の意 味での現金 の 「発行」で はないが,本 稿 では 「広義 の現金発行機能」 と して,
中央銀行 の様 々な機能 との関係な どを検討す る。
③ 流通段階
「流通」 とは,現 金が ユーザー に届 け られ る段階で ある。 この段 階は,さ らに2つ の段 階 に分
け られ る。第1段 階の 「卸 売段 階」で は,発 行組織か ら民 間金融機 関に引 き渡 され,第2段 階の
「小 売段階」 として,民 間金 融機関か ら顧 客であ る最終 ユーザ ーに届 くことによ って現金が流通
す る。な お,卸 売段 階には,偽 造現金 と正当 な現金 と区別す るな どの流通管理の機能 も含 めるこ
ととす る。
(b)各 国中央銀行 の現状
上記の ような現金通貨 の垂直 連鎖の 中で,主 要 国中央銀行 や特徴 あ る中央銀行が どの よ うに関
与 し,政 府や民 間企業 との間で どの ような役割分担 を行 っているかをみ ると,第1表 のよ うに,
以下 のよ うな共通点 が指摘 で きる。
① 紙 幣の 「製造」 は,中 央銀行,政 府,民 間のいずれ のケース もあるが,「 発行 」 につ いて
は,ほ とん どの国にお いて 中央銀行が行 っている。
② これに対 し,硬 貨 は 「製造」 だ けで な く,「 発行」 も政府が行 って いる国が多 く,中 央銀
行 は 「流通」 に関わ るだ けの国が多 い。 この場合,中 央銀行 は政府か ら硬貨を額面金額 で購
入す る。紙 幣の場 合 には,中 央銀行 は紙幣 の製造者 か ら原 価で購入 し,額 面金額 で発行す る
の と異 な ってい る。
このよ うな共通 点を踏 まえて みると,次 のよ.うなケースが特 異な例 と して 目立つ。
① イギ リスとカナダでは,硬 貨については,製 造者である政府が中央銀行を通 さず,製 造組織
である大蔵省 と流通組織である商業銀行 とが直接取 引き して,最 終 ユーザー に硬 貨を流通 させ
ている。 とくに,カ ナダでは王立造幣局が全 国主要都市に硬貨流通のための金庫を設置 している。
② シ ンガ ポールでは,政 府 の機 関であ るrBoardofCommissionersofCurrencyofSinga-
pore;BCCS」 が紙 幣,硬 貨 とも製造 だけでな く発行 もして いる。 従 って,紙 幣は銀行券で
はな く,政 府 紙幣であ り,紙 幣残高 は シンガポール金融庁 の負債で はな く,政 府 の負債 とさ
れている(2%
(21)し かし,流 通段階では,紙 幣,硬 貨 ともに,シ ンガポール金融庁(MonetaryAuthorityofSinga-
pore,MAS)の 銀行機能(シ ンガポール金融庁にある民間金融機関の預金口座からの現金引出 しなど)
を利用 している。 また,こ の委員会の事務局サービスもシンガポール金融庁が提供 しており,こ の委員
会はMASの 内部機関化 している。
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③ イギ リスやユー ロ地域で は,銀 行券 の製造 に民間企業 も参 加 して いる。 また,こ の表 には
ないが,外 国の民 間企業で製造 された銀行券や硬貨 を購入 して,自 国 中央銀行 が発行 してい
る国 は,旧 ソ連諸 国や発展途上国 な どに多 く見 られ る。
④ 香港 では,銀 行券,硬 貨 と も製造,発 行 から流通 まで全 て,3大 商業銀行 に任 されてい る。
た だ,こ れ らの民 間銀 行 は,現 金 の 発行 高 に相 当す る米 ドル資 産 を香 港金 融 庁(Hong
KongMonetaryAuthority)に積 み立 て る義務 があ る(22)。
第1表 現金通貨の製造,発 行,流 通組織






日 本 政 府(f. 中銀 中銀 商銀 政府 政府 中銀 商銀
ア メ リ カ 政府 中銀 中銀 商銀 政府 政府 中銀 商銀
イ ギ リ ス 民 間(注2) 中銀 中銀 商銀 政府 政府 政府 商銀





各国中銀 商銀 政府 政府 各国中銀 商銀
カ ナ ダ 民間 中銀 中銀 商銀 政府 政府 政府 商銀
韓 国 政府 中銀 中銀 商銀 政府 中銀 中銀 商銀
フ ィ リ ピ ン 政府 中銀 中銀 商銀 中銀 中銀 中銀 商銀
シ ン ガ ポ ー
ル(注の
政府 政府 中銀 商銀 政府 政府 中銀 .商銀
香 港(注4> 商銀 商銀 商銀 商銀 商銀 商銀 商銀 商銀
(注1)「 政府」 には,独 立行政法人 も含む。
(注2)2003年 までは,イ ングラ ン ド銀行の子会社 が製造 して いたが,こ の子会社 を民 間会社(DeLaRue)に 売却。
(注3)欧 州通 貨統合に参 加 し,ユ ー ロ現金 を流通 させている国。紙幣 の製造 は国によ って異な り,各 国 中銀 か民 間会社
のいずれか である。 発行量 の決定権 は欧州中銀(ECB)に あるが,発 行 した銀行券 の負債勘定へ の計 上 は欧州 中
銀 と各 国中銀 に分配 されてい るため,発 行組織 は 「欧州 中銀 と各 国中銀」 とした。
(注4)シ ンガポール金融 庁,香 港金融庁 は 「中央銀行」 として分類。
② 垂直統合理論の適用
(a>紙 幣の発行と製造との上流垂直統合問題への適用
上記のように,紙 幣はほとんどの国において,中 央銀行によって発行されている。一方,製 造
については,中 央銀行 によってなされている国と,政 府,あ るいは民間企業など中央銀行以外の
組織 によってなされている国とがある。このように,紙 幣の発行から製造への上流垂直統合(後
(22)こ のように,自 国の現金流通高を他国の資産(例 えば,米 ドル資産)と リンクする仕組は,「 カレン
シー ・ボー ド制度(currencyboardsystem)」 と呼ばれており,香 港以外にも,こ うした制度を採用
している国は,南 米を中心に多い。ただ,こ れは自国通貨の流通高を他国資産の保有高(外 貨準備)と
リンクさせ る仕組であり,本 稿で問題としている現金の製造から流通までの垂直連鎖の中で,中 央銀行
がどのような機能を提供 しているかということは別の問題である。
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方垂直統合)は,国 によって異なってお り,な ぜ,こ うした制度の違いが存在するのかについて,
垂直統合の理論に沿 って検討 してみることとする㈲。
(技術的要因)
前述(4.(1)(a))の ように,現 金発行には 「狭義の現金発行」と 「広義の現金発行」の2つ の意
味があるが,「 狭義の現金発行」 についてみると,紙 幣の製造技術と発行技術との間には,技 術
的相互依存性はみられず,範 囲の経済性も両者の間には,存 在 しない。 というのは,紙 幣の製造
には,規 模の経済性があるものとみられるほか,偽 造防止技術 も含め,高 度な印刷技術などが必
要とされ,こ れらの技術は製造組織のコア ・コンビテンスであるものの,発 行組織(中 央銀行)
のコア ・コンビテンスとはいえないか らである。従って,技 術的要因から両者を上流垂直統合す
る強い理申は存在 しない。ただ し,下 記のように,取 引の性格からは上流垂直統合などのガバナ
ンズ ・メカニズムを構築する理由は十分存在する。
(資産と取引の性格)
紙幣の製造 と発行を別々の組織で行うこととすると,組 織間で市場取引が必要となる。 あるい
は,両 方の機能をひとつの組織に内部化すると(上 流垂直統合),内 部組織 における部門間の内
部取引が必要 となる。 こうした取引において,取 引コス トを決定する主要な要因は何かを取引の
性格から分析 し,取 引コス トとの関連でみたガバナンス ・メカニズムの議論につなげてみると,
以下のことがいえる。
① 資産の特殊性
紙幣の製造に使われる物的資産(印 刷機械など)は,紙 幣の印刷に特有な機能をもち,一 般の
印刷機械に比べて,資 産の特殊性は相当高いものとみ られる。また,製 造に関わる人的資産にも,
高度の専門性が要求され,人 的資産の特殊性も相対的に高いものとみられる。一方,紙 幣の発行
には,発 行額の記帳に要する物的資産(コ ンピュータなど)の 特殊性は高 くないが,前 述(3.(1)
(a)および4.(1Xa))の ように,「広義の現金発行」は中央銀行預金の引き出し,お よび発行額の記
帳という業務の延長にあり,様 々な資産の特殊性がある。何よりも,紙 幣の発行は現在では,中
央銀行ない し政府に独占的に許されているため,紙 幣の製造組織からみると,紙 幣の物としての
買い手は独占的に発行を許された中央銀行(な いし政府)し か,国 内にはいないことになる。
従 って,紙 幣の製造組織と発行組織は,前 述(1.(2)(b;)の 「双方独占の状態」になりやすく,
製造組織 と発行組織は取引の面で相互に依存 し合 っている(こ の点は,上 記の技術的要因と大き
く異なる)。 これをまず,発 行組織の側からみると,製 造に関わる資産の特殊性が高いため,製
造組織が何らかの理由で突然,供 給をス トップした場合,発 行組織は他の製造組織を即座に見つ
けることができない状況,す なわち,hold-up問 題に直面する。また逆に,発 行は中央銀行の独
(23)第1表 でみたように,紙 幣に関 しては,卸 売段階では発行組織 と流通組織との下流垂直統合が徹底 し
ており,ほ とんどの主要国で発行組織である中央銀行が流通組織 にもなっている。 しかし,逆 に小売段




占であるため,製 造組織の側か らみると,紙 幣製造のために特殊な資産に投資 した後,発 行組織
から紙幣の購入を止め られると大きな損失を受けることになる(製 造組織にとってのhold-up
問題)。 例えば,製 造組織が複数あり,次 回のスポット契約では,自 社 との取引を発行組織が拒
否す る可能性がある場合には,紙 幣の製造に特化 した資産に投資することは リスクが大きく,結
果的にこうした資産に充分な投資が行われなくなる可能性がある(24)。
② 不確実性
紙幣の製造組織にとっては,生 産物の購入先である発行組織が中央銀行(な いし政府)と いう
支払不能 リスクのない組織であるため,発 行高の変動以外には不確実性は少ない。一方,逆 に,
発行組織からみると,製 造組織が民間企業の場合には,支 払不能 リスクという不確実性はあるが,
発行組織は紙幣の買い手であるため,こ の リスクに直接さらされる訳ではない。ただ,製 造組織
が原材料など,生 産連鎖のさらに上流の納入業者などへの支払不能により,原 材料の入手が不可
能となり,そ の結果,紙 幣の製造ができなくなることによって,hold-up問 題が発生す る可能性
がある。
③ 取引の頻度
紙幣への需要がある限 り,発 行組織は発行を続けるため,製 造組織との取引は長期にわたり,
高い頻度で続 く。
④ 情報の偏在
この取引は,紙 幣という物理的な財の取引であり,紙 幣の品質 については,金 融取引などに比
べると,判 断 しやすく,そ の意味で,情 報の偏在の少ない取引である。
(b)ガ バナンス ・メカニズム
(ガバナンス ・メカニズムの必要性)
上記の技術的要因,資 産 と取引の性格を考慮すると,紙 幣の製造組織 と発行組織との間では,
純粋な競争市場でのスポ ット契約はあ り得ない。あ ゆ得るガバナンス ・メカニズムの基本型は,
発行組織である中央銀行が製造 も行う上流垂直統合か,中 央銀行 とは別の製造組織 との間で長期
契約を結ぶことである。
現に,第1表 のように,紙 幣の製造を発行組織である中央銀行が行っている国(上 流垂直統合)
と,政 府,あ るいは民間企業が製造 し,中 央銀行がそれを購入 して発行 している国とがある。後
者の場合にも,純 粋な市場スポット契約(例 えば,年 に数回も購入先を変えるなど)は あ り得ず,
(24)こ のように,製 造組織と発行組織は相互に依存し合っているとはいえ,仮 にhold-up問 題が発生 し
た場合に,受 ける被害の度合いは,常 に両者が完全に均衡している訳ではない。特に,発 行組織である
中央銀行が発行すべき現金を製造組織から供給を停止された場合には,金 融機関からの現金引出 しに応
じられず,最 終ユーザへの現金供給ができないという,深 刻な問題に直面することになる。また,製 造
組織が生産物を多角化 している場合には,仮 に紙幣の購入を発行組織から拒否されても,一 定の時間と





両者の間で長期契約が結ばれる。ただし政府 との間では,契 約によらず,よ り強い拘束のある法
律などで政府か らの購入が義務づけられている場合もある。
このように単純な市場スポット契約によらず,上 流垂直統合,あ るいは長期契約 といった明確
なガバナ ンス ・メカニズムが構築されているのは,前 述(4.②(a>①)の ように,紙 幣の製造にお
ける資産の特殊性が高いため,相 手方の機会主義的行動を防 ぐ必要があるからである。仮 に,両










現金の発行組織は中央銀行であるとして,中 央銀行 と製造組織 とのガバナ ンス ・メカニズム
(上流垂直統合,長 期契約,純 粋なスポット契約)の 特徴について,「hold-up問 題の大きさ」か
ら 「ガバナンス ・メカニズム構築のコス ト」 までの4つ の側面でみると,第2表 のように示すこ
とができる。 この表では,製 造組織として中央銀行(上 流垂直統合),政 府,民 間企業のケース
を仮定 している(政 府の独立行政法人や中央銀行の子会社など,こ れらの中間組織 についてはこ
の表での特徴に準 じてみることができる)。
第2表 で示 したように,上 流垂直統合 とスポ ット契約が両極端をなすことがわかる。とくに,
第2表 ガバナンス ・メカニズムの特徴比較
上流垂直統合 長 期 契 約 スポット契約
製 造 組 織 中央銀行 政 府 民 間 民 間
①hold-up問 題 の大 き さ 0 十 十十 十十十
② 市場圧力の強さ 十 十 十十 十十十
③ 企業文化衝突の可能性 十十十 ÷十 十十 十
④ ガ バ ナ ン ス ・メ カ ニ ズ ム構 築
の コ ス ト
十十牽 十 十十 0
(注1)+記 号の数 は,問 題 の大 きさや程度 の強さな どを示す(0記 号 は,そ う した ことがほ とん どない ことを示 す)
(注2)ガ バナ ンス ・メカニ ズムを構築す るには,あ る種の固定費が必要 である。 このコス トは,市 場 でのスポ ッ ト契約
が最 も安 く,ほ ぼゼ ロといえる。逆 に,中 央銀 行に上流垂直統合す る場合 には,中 央銀行組織 の中にきちん と紙 幣
製造部門を位置づ ける必要 があ り,様 々なコス トが必要 とな り,最:も 高 くなる と思 われる。 長期契 約の場合には,
政府であれ,民 間企業 であれ,ほ ぼ同様 のコス トがかか ると思 われ るが,政 府 の方 が,民 間企業に比べて,契 約 の
不完全性を利用 した機会主義 的行動 のイ ンセ ンテ ィブが少な いと思 われ るため,契 約 の完全 性について相対的に余
裕があ り,そ れだけコス トが少 な くて済 む。
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hold・up問 題 とその他3つ の要素 とは,両 者 でほぼ逆相 関にな ってお り,最 も,安 定性 が高 いの
は,上 流垂直統合 であ り,逆 に,も っと も効率性が高 いの は,ス ポ ッ ト契約 であ る。紙 幣製造 に
おいて,単 純 に効率性 だけを追求す ることは,結 果的 に取引 コス トを極端 に高 くす ることにな る
ため,実 際 にはスポ ッ ト契約 はあ り得な い。 これに対 して,上 流垂直統合 は紙幣製造 におけ る安
定性 や安全性(と くに,hold-up問 題)な どを重視 する立場 か らみ ると,必 ず しも非現 実的 と し
て排 除で きず,単 純 な効率性 を犠 牲に してで も,こ う したガバ ナ ンス ・メカニズムが実 際に選 択
す る ことも合理 的といえる。
⑧ 多角化の理論の適用
これまで垂直統 合の理論 を適用 し,中 央銀行の現金供給機能を垂直連鎖 の観点 か ら縦 に見た が,
次 に,多 角化 の理論を適用 し,現 金供給機 能 に含まれ る各種業務 を複数生 産物の観点か ら横 にみ
る。 そ うす る ことによって,「 なぜ,中 央銀行 は紙 幣だけでな く硬貨 も発行 しないのか?」,「 硬
貨の場合,中 央銀行は製造 ・発行 に関与 していないに もかかわ らず,流 通 には関与 して いるのは
なぜ か?」,「 現金通貨発行機能 は,中 央銀 行業務の原点 と言 われ るのはなぜか?」 とい った疑 問
に対 しては,以 下のよ うに説明す るこ とがで きる。
(a>な ぜ,中 央銀行は紙幣 だけでな く硬 貨 も発行 しないのか?
第1表 において,硬 貨の発行組織 に注 目してみる と,紙 幣の発行組織 とは対照的 に硬貨 につ い
て は,中 央銀 行が発行 組織で ある国 は韓 国 とフィリピン以外 には見 あた らず,そ の他全 ての国 で
政府が硬貨 の発行組織 とな って いる。 これ らの国で は硬貨 の製造 も政府 が行 ってい る。 ただ,硬
貨で も,卸 売 段階の流 通だけ は,中 央銀行 のルー トを使 う国が多 いが,中 には硬貨の流通 に も中
央 銀行 を通 さず,製 造 ・発行組織で ある政府 と商業銀行が直接取 引 して流通 させ る国が ある(英
国,カ ナ ダ)。 それでは,な ぜ,紙 幣の発行組織 である中央銀行が,硬 貨 の発行 も行 うこ とによ っ
て多角化 しな いのであろ うか㈲。 すなわ ち,紙 幣 と硬貨(現 金全体)を 「複数生産物 」 と して,
ひ とつの組織 が発行す るよ うな国が ほ とん ど存在 しない理 由 を検討 して み ると,歴 史的経緯 ㈲
に加 え て,多 角化 の理論 によ る説明が可能 な理 由も指摘で きる。以下 では,多 角化 の理 論を前述
(4.(1Xa②)の 「狭義の現 金発行」 と 「広義 の現金発行」 に分 けて適用 す る。
(25)逆 に,な ぜ,硬 貨の発行組織である政府が紙幣も発行 しないのか,と いう疑問もありうる。 これは,
第一に,現 代の紙幣は銀行券であり,銀 行でもない政府が発行することは不 自然であること,第 二に
(こ ちらの方がより重要と思われる),紙 幣を政府が発行すると政治的な影響を受け,過 大発行となり,
ひいてはインフレを招 く傾向があるという経験を経て,政 治か ら独立 した中央銀行に銀行券 として発行
させることによって,紙 幣の価値や信認を維持 してきた歴史的経緯,あ るいは人類の知恵 といえるよう
な大きな理由によるものと思われる。
(26)も ともと,銀 行券は金塊や金貨など素材価値をもつ金属準備を裏付けにして発行されてきた。銀行券
の発行が中央銀行に集中されるようになっても,中 央銀行券(紙 幣)の 発行量は,裏 付けとなる金準備
の量によって制限されるとか,銀 行券と金貨など金属貨幣との交換を約束される(党 換銀行券)こ とに
よって,銀 行券の信認が維持 され,一 般的に流通するようになるという歴史的経緯を辿 った。 こうした
時代においては,中 央銀行が銀行券発行の裏付けとなる金属貨幣を自ら発行することは不自然であった。




歴史的経緯があるとはいえ,現 代においては,中 央銀行が紙幣ととともに,硬 貨を発行するこ
とに原理的な問題がある訳ではないにもかかわらず,両 者を別々の組織が発行 していることは,
多角化の理論を適用すると,次 のように説明できる。
第一に,紙 幣の発行 と硬貨の発行には,純 粋技術的にみて,大 きな範囲の経済性をもたらすよ
うな共通の経営資源は,ほ とんど存在 しないものとみられる。現金の発行を流通か ら切 り離し,
しか も財務的,マ クロ経済的な意味とも切 り離 して,純 粋技術的な面に限定 してみると,現 金の
発行は記帳業務が中心的な業務 となる。 この業務を行 うのに必要な人的 ・物的経営資源は,紙 幣
と硬貨に共通する面 もあるが,そ の規模はそれほど大きなものではない。言い換えると,狭 義の
現金発行には,物 的には両者に共通に使用されるような設備 ・機械の規模が小さく,ま た人的に
も共通なコア ・コンビテンスも少ない。 このため,両 者を複数生産物として,ひ とつの組織で発
行する技術的なメ リット(範 囲の経済性)が 少ないものとみられる。 もちろん,後 述(4.③(b))
のように,現 金の発行だけでなく,製 造から流通まで含めてみると,コ ア ・コンビテンスも多 く,
しか も,流 通段階では範囲の経済性は大きいものとみられる。
第二に,仮 に紙幣と硬貨の発行に技術的な意味で範囲の経済性があったとしても,前 述(1.(3)
(a))の ように,別 々の組織が少ない取引コス トで,共 通のインプットを分割 して利用できるよう
な場合,ひ とつの組織で発行すべき必然性はない。仮に,中 央銀行と政府が紙幣と硬貨を別々に
発行するが,イ ンプットは共通であるため,共 同利用するという取引を想定 した場合,こ の取引
の取引コス トは両者の公共機関同士としての特殊な関係からみてかなり少ないものと推測される。
つまり,仮 に紙幣 と硬貨の発行 に技術的な意味で範囲の経済性があったとして も,中 央銀行と政
府が紙幣 と硬貨の発行を分担しても,取 引コス トからみて非効率 とはいえない。
第三に,中 央銀行にとって硬貨の流通業務を行 うことが,何 らかの理 由で必要,な いし望まし
い場合,政 府によって発行 された硬貨を政府か ら購入する取引は,取 引コス トの観点からみて,
上記の共通資源を共同利用する取引と同様に,政 府と中央銀行 との特殊な関係により,民 間企業
間の市場取引のような取引コス トを大幅に増加させる要因は見あたらない。従って,紙 幣 と硬貨
は中央銀行 と政府で別 々に発行 されていることによる非効率性が少ない。
(広義の現金発行機能についての説明)
次に,広 義の現金発行機能の観点から,中 央銀行が硬貨の発行組織 となっていないことについ
て,多 角化の理論を適用すると,次 のように説明できる。
すなわち,広 義の現金発行機能に関 しては,発 行組織に様々なコア ・コンビテンスが存在する
とともに,発 行組織のガバナンス ・ス トラクチャーに関しても,発 行される現金の金額規模が経
済全体に影響を与えるほどに大 きいため,中 央銀行の独立性の確保など,制 度的な枠組が構築さ
れている。 これに対 して,硬 貨 に関 しては,通 常,発 行金額は少額であり,政 府が通貨発行益
(seinorage)の 獲得を狙 って大規模 に硬貨を発行するようなことがない限り,広 義での中央銀
行の紙幣発行機能に障害を与えるようなことは生 じない。 このため,歴 史的な経緯により,硬 貨
124『 明大商学論叢』第87巻
の発行を政府に任せるという制度が続いてきているものと理解される。
(b)中 央銀行は硬貨の製造 ・発行に関与 していないにもかかわ らず,流 通には関与 しているの
はなぜか?
上記のように,ほ とんどの国において中央銀行は,硬 貨の製造にも発行にも関与 していない。
それにもかかわ らず,ほ とんどの国において中央銀行は,硬 貨の卸売 り段階の涼通には,紙 幣と
同様な意味で関わっている(第1表)。 すなわち,中 央銀行は硬貨の発行組織である政府から硬
貨を購入 し(27),その硬貨を紙幣 と同様に,中 央銀行預金の引出しを通 じて商業銀行に引き渡す
ことによって,流 通段階に関与 している(逆 に,硬 貨が中央銀行に戻る場合 も,商 業銀行による
中央銀行への硬貨での預金という方法が採 られている)。
このように,ほ とんどの国で紙幣の流通サービスと硬貨の流通サー ビスが双方とも中央銀行に
よって提供 されている理由を検討 してみると,以 下のような理由が指摘できる。
(範囲の経済性からの説明)
上記のように,紙 幣と硬貨の発行には範囲の経済性が少ないものとみ られるものの,流 通に関
しては,強 い範囲の経済性が存在する 「コヒーレンスの高い財 ・サービス」 とみることができる。
これは,第 一に,硬 貨 も紙幣と同様に,金 庫設備や輸送手段などには一般の商品とは異なる特殊
な資産が必要であるものの,紙 幣とはかなり類似 した資産を使用する。このため,硬 貨 も紙幣も
ともに,現 金 として共通の資産を利用することによる明確な経済性が存在する。いわば,紙 幣 と
硬貨の流通は相互に 「技術的距離」が近 く,こ の面からみるとコヒー レンスの高い財 ・サービス
とみることができる。
第二に,上 記のように中央銀行か ら商業銀行が硬貨を受け取 る場合や,逆 に中央銀行に戻す場
合,紙 幣と同様の場所や手続きを利用することは,商 業銀行にとって利便性が高いか らである。
すなわち,硬 貨の受渡 しを紙幣と同様に,中 央銀行の預金口座を利用することによって,中 央銀
行で行えるということは,商 業銀行を紙幣 ・硬貨の流通段階での市場顧客とみれば,市 場の観点
から見て,紙 幣と硬貨 とは 「市場的距離」が近 く,こ の面からもコヒー レンスの高い財 ・サービ
スとみることができる。
(コア ・コンビテンスか らの説明)
紙幣の流通には,預 金口座の管理から,現 金という貴重品の保管,輸 送に関わる専門性に加え,
偽造紙幣と正当な紙幣を区別する能力(鑑 査能力)ま で,高 い専門性を持った人的資産が必要で
ある。一方,硬 貨の流通もほぼ同様の専門性を持った人的資産が必要であることか ら,こ れらの
業務では,ほ ぼ 「共通のコア ・コンビテンス」が重要な役割を果た し,企 業文化の衝突が生 じる
危険性 も少ない。従って,中 央銀行が紙幣の流通で学習 したコア ・コンビテ ンスを硬貨の流通に
も活用することは,合 理的かつ効率的であり,紙 幣 と硬貨の流通は共通のコア ・コンビテンスを
利用できるという意味で,コ ヒー レンスが高い財 ・サービスとみることができる。




上記のように,紙 幣と硬貨の流通は,技 術的な面か らみると,範 囲の経済性があ り,ま た共通
のコア ・コンビテンスを利用できるという意味でも,コ ヒーレンスの高い財 ・サー ビスであるた
め,中 央銀行が両者の流通に多角化することは,技 術的には合理的 ・効率的であることは明らか
である。
しかし,技 術的観点からみて多角化が効率的であっても,取 引コス トの観点からみて,組 織を
分離 し,別 々の組織が取引することによって技術的な効率性を確保することが可能な場合 もある。
仮に,紙 幣と硬貨の流通を中央銀行と政府に分離 した場合,中 央銀行が両者の流通に多角化 した
場合に比べて,技 術的効率性 と取引コス トの全体か らみて,よ り効率的になるといえるだろうか。
確かに,中 央銀行が硬貨を政府か ら購入す ることに伴 う取引コス トは不要になるが,前 述(4.(3)
(a))の ように,も ともと,こ の取引は政府と中央銀行との取引であり,hold-up問 題のような致
命的な問題はな く,取 引コス トは極めて小 さいものである。従って,両 者のサービスを内部組織
化 しても,取 引コス ト面からは大きなメリットは期待できない。
次に,組 織の拡大に伴う内部コス トの増大問題についてみると,紙 幣の流通に加えて硬貨の流
通サービスを提供することによる組織の拡大は,上 記のように,コ ア ・コンビテンスが共通であ
るため程度は小さく,内 部コス ト増大が技術的効率性の増大を大 きく上回る可能性は少ない。む
しろ,別 々の組織の職員が,上 記のような範囲の経済性を求めて,同 じ職場で作業することになっ
た場合にもたらされる内部コス トは,か なり大 きなものと予想される。
従 って,ほ とんどの国で行われているような中央銀行による紙幣と硬貨の双方の流通 という多
角化は,技 術的にも,取 引コス トからみても合理的 ・効率的といえる。従って,英 国やカナダに
おいては,前 述のように,硬 貨の流通にも中央銀行が関与 しない制度 も,上 記のような組織の拡
大に伴う内部コス トの増大を意識 して,あ えて紙幣と硬貨の流通を分離 しているというよ りは,
単に歴史的経緯だけによるものとみられる。
なお,現 金の小売段階での流通においても,商 業銀行は紙幣と硬貨の双方の流通を同時に行 う
ように多角化 しているが,そ の理由は上記で述べた卸売段階での議論が,ほ ぼそのまま当てはま
るものである。
(4)現 金発行機能と中央銀行の諸機能との関係
中央銀行の現金発行機能は,か ねてか ら 「中央銀行機能の原点」 と呼ばれてきた㈱。確かに
現金発行機能を原点 として,様 々な中央銀行機能が垂直,水 平両方向に連なっており,こ れを境
界決定理論で説明することとしたい。 このことは,現 金の発行機能は中央銀行機能全体の中で,
どのように位置づけられるかについて検討することにもなる。





各種中央銀行機能は,前 述(4.(1Xa))の 「狭義の現金発行機能」を最上流 とするサービスの垂
直フローの下流にあり,こ の下流にある機能を中央銀行が垂直統合 した ものとみることができる。
「現金発行機能は中央銀行業務の原点である」 と言われているひとつの理由は,こ うした関係を
描写 したものと解釈できる。 こうした中央銀行機能の例 としては,① 決済サービス,②Lender
ofLastResort機 能,③ 銀行監督機能などが挙げられる。
(決済サービス)
これまで述べてきたように,現 金の発行 ・流通機能は,中 央銀行の預金業務と密接不可分の関
係にある。 というのは,現 金による引き出 しや預け入れのできない預金口座は意味がないからで
ある。中央銀行の預金 口座は口座間の振替にも使われ,こ れが中央銀行の決済サー ビスへと発展
した。現金による決済はいわゆる 「ファイナ リティ(支 払完了性)」 があるこ'とから,中 央銀行
預金の振替による決済もファイナ リティを持つことができる。すなわち,現 金発行機能が背景に
あることによって,中 央銀行の預金口座振替を使った決済サービスは,商 業銀行の預金口座を使 っ




中央銀行のLLR機 能は,究 極においては,現 金の発行が可能であることによって可能になっ
ている。 というのは,中 央銀行の貸出は通常,一 旦は借入をする商業銀行の中央銀行預金残高を
増加 させることによってなされるが,こ の預金が全額現金で引出されることも予想 されてお り,
そうした現金を中央銀行が発行できなければ,貸 出 もできないか らである。
(銀行監督機能)
中央銀行による商業銀行等の金融機関の監督には様々な目的があるが,こ こでは中央銀行の現
金供給機能との関連か ら,そ の目的を検討 してみよう。第一に,中 央銀行の現金発行 ・流通機能




行の経営の健全性(ひ いては預金の支払能力)を チェックすることは,中 央銀行の現金発行機能
を原点 とする銀行監督機能への多角化の直接的な理 由といえる。
第二に,中 央銀行の決済サー ビスを通 じた現金供給機能 と銀行監督機能の間接的な関係である。
上記のように,中 央銀行の決済サービスは現金供給機能を基礎としており,中 央銀行の運営する
決済 システムのメンバーとなる商業銀行が,他 のメ ンバー銀行に決済 システムのネットワークを





うに,LLR機 能は中央銀行の現金発行能力を基礎に しているが,中 央銀行がLLR機 能を果たす
ためには,商 業銀行の経営状況についての情報が必要不可欠である。従 って,現 金供給機能→
LLR機 能→銀行監督機能という垂直連鎖 も,中 央銀行機能相互間で成立 している。
(b)広 義の現金発行機能を原点とする機能
中央銀行にとって,財 務的な意味やマクロ金融 ・経済的な意味も含めた,「広義の現金発行機
能」 との関連で,各 種の中央銀行機能をみると,中 央銀行のコア ・コンビテ ンスが広義の現金発
行機能か ら発生 し,そ のコア ・コンビテンスを通 じて各種機能に多角化 した ものとみることがで
きる。このことが 「現金発行機能は中央銀行業務の原点である」 と言われる,今 ひとつの理由と
なっているものと解釈できる。
すなわち,現 金(と くに,紙 幣)の 発行残高は,中 央銀行の負債になることや,現 金の発行は
ベースマネーの供給になることか ら,現 金発行機能の延長には,現 金の額面価値を実質的に維持
し(通 貨価値の安定),ユ ーザーの現金に対する信認,さ らには金融 システム全体 に対す る信認
を維持す る(金 融 システムの安定)と いう中央銀行の基本的な機能がある。こうした機能を果た
すために,中 央銀行には狭義の現金発行機能に加えて,預 金 ・貸出などのバ ンキング業務,マ ク
ロ金融 ・経済情勢判断機能,さ らには中央銀行の独立性などの制度的な枠組が必要 とされる。こ
れらの機能や制度的枠組に伴う物的,人 的資源の中に中央銀行のコア ・コンビテンスが存在して
いる。 このようなコア ・コンビテンスを基礎にして多角化した中央銀行機能の例と しては,以 下
のような機能が挙げられる。
(現金発行準備保有機能)
中央銀行の発行する現金(と くに紙幣)の 発行残高は,中 央銀行の紙幣保有者に対する負債に
なることから,こ の負債の見合い資産(発 行準備)と して,ど のような資産を持つかを判断する
機能 は,中 央銀行のコア ・コンビテンスのひとつである(29)。歴史的には,金 など貴金属が発行
準備 として,主 要な位置を占あていたが,現 代では発行準備の範囲が拡大 し,自 国の国債や手形
などの有価証券や外貨準備(他 国の国債など有価証券)も 発行準備とされている。
また,発 行準備の保有だけでなく,中 央銀行資産全体のあり方を適切なものとする機能 は,現




「金融調節機能」 とは,中 央銀行が資産の売買(オ ペ レーション)や 貸出の量を変化 させるこ
(29)銀 行券の発行準備として,ど のような資産をどれだけ保有すべきかについて,か つては,ほ とんどの





能が必要不可欠であるだけでな く,実 体経済や金融情勢,さ らには適切な金利水準やマネーサプ
ライなどを判断するなど,マ クロ金融 ・経済情勢の判断能力やバ ンキング業務の能力,さ らには
独立性など,広 義の現金発行機能を果たすために必要なコア ・コンビテンスも重要である。これ
を別の観点か らみると,金 融調節機能は上記の中央銀行の資産保有のあり方を決める機能と深 く
関係 しており(例 えば,ど のような資産を売買するかなど),さ らに,こ の資産保有のあ り方を
決める機能は,広 義の現金発行機能から生 じたコア ・コンビテンスに基づく中央銀行機能の多角
化 とみることができる。
技術的には,商 業銀行の預金口座が中央銀行にあることが,金 融調節の実施において重要な役
割を果た しているとはいえ,中 央銀行 に現金の発行機能がなければ,究 極的な意味で,現 金との
交換を保証できない預金残高 となってしまい,短 期金融市場の金利 コン トロールなども不可能に
な って しまう。従 って,中 央銀行の金融調節機能は狭義の意味での現金発行機能とも結びついて
お り,金 融調節機能は広義の意味でも,狭 義の意味でも現金発行機能を原点とする中央銀行機能
の多角化 と理解することができる。
(銀行監督機能)
現金発行機能と中央銀行による銀行(金 融機関)監 督機能との関係については,狭 義の現金発
行機能 との関連でも述べたが,同 時に,広 義の現金発行機能との関係 も深いことを述べてお く必
要がある。 とい うのは,中 央銀行の銀行監督機能は中央銀行のコア ・コンビテンスと深い関係が
あ り,上 記のように,中 央銀行のコア ・コンビテンスが主として広義の現金発行機能から生 じた
ものであるか らである。
この関係は,第 一に,中 央銀行による銀行監督によって収集された情報は,個 別商業銀行に関
する情報ではあるが,中 央銀行の金融 ・経済情勢判断に役立つ情報を多 く含み,金 融政策の遂行
に不可欠のものである。すなわち,中 央銀行のコア ・コンビテンスのひとつには,個 別商業銀行
の検査 ・監督を通 じて得 られた情報をマクロ金融 ・経済情勢判断に役立てていくことにある。
第二に,中 央銀行もひとつの銀行 としてバ ンキング業務を行っており,こ の業務で獲得された
コア ・コンビテンスを商業銀行の検査 ・監督に利用できる。そのバ ンキング業務の原点には前述
のように,現 金発行機能がある。
第三に,中 央銀行φ独立性 という制度的枠組は,現 金通貨の価値 ・信認を維持するために設け
られたもので,中 央銀行のコア ・コンビテンスのひとつである。このコア ・コンビテンスは利害
関係者からの不当な介入を受けずに,中 央銀行が商業銀行の監督を実行するたあの重要なセーフ
ガー ドの役割を果たすことになる。従 って,広 義の現金発行機能が中央銀行の銀行監督機能を果
たすことの原点となっている。
企業組織に関する境界決定理論の中央銀行への適用129
お わ り に
以上述べたように,中 央銀行組織の境界決定にあたっての論理的筋道として,新 制度経済学に
おける企業組織の境界決定理論は有益であると思われる。すなわち,新 制度経済学の境界決定理
論によれば,企 業組織においては,一 定の制度的環境を前提 としつつ,そ れぞれの財 ・サービス
の取引コス トの観点からみて,最 も効率的なガバナンス ・メカニズムが選択され,そ の結果とし
て,ど のような財 ・サービスをひとつの組織が行 うかの境界が決定される。その際に,そ の組織
の生産する財 ・サービスが持つ取引の性格や,そ の組織のコア ・コンビテンスが何であるかなど
が重要な決定要因になる。hold-up問 題などの理由か ら,外 部市場でのスポット取引や長期契約
とするには不適当な財 ・サービスは,組 織内部の取引とし,垂 直統合や多角化することが効率的
である。 さりとて,垂 直統合や多角化で組織を拡大 し,内 部取引のコス トが外部市場取引のコス
トを上回るように して しまうことも効率的ではない。
中央銀行組織の境界決定においても同様に,各 国中央銀行が置かれた制度的環境を前提にして,
中央銀行機能が持つ取引の性格を踏まえて,ど の範囲の機能を提供 し,ど のような機能を外部か
ら購入するかが決定 される。その場合,取 引コス トの大きな財 ・サービスやコア ・コンビテンス
に関係の深い機能は,中 央銀行の内部組織で提供することが効率的である。中央銀行はコア・コ
ンビテンスを使 って,コ ヒー レンスのある業務に多角化を図り,複 数の機能を同時に果たすが,
さりとて中央銀行機能の垂直統合や多角化に限界がない訳でない。というのは,垂 直統合や多角
化を進めることに伴 って,中 央銀行組織は拡大 し,内 部取引のコス トが増大するからである。 も
ちろん,内 部取引コス トの増加を防ぐようなガバナンス ・ストラクチャーを構築することによっ
て,内 部取引コス トを増加させずに垂直統合や多角化の境界を拡大することは可能である。その
ためのガバナンス ・ス トラクチャーのあり方については,前 編のような議論を出発点にして検討




た理論を適用 し,論 理的筋道を明確にした上で,中 央銀行が供給すべき機能は供給すべきである。
例えば,銀 行監督機能に関 しては,中 央銀行の金融政策や決済サービスと共通のコア ・コンビテ
ンスが存在するにもかかわらず,銀 行監督機能を持たないこととした場合,金 融政策や決済サー ・
.ビス提供に必要な商業銀行の情報を外部機関か ら得なければならず,hold-up問 題のため,外 部
機関から充分な情報を得 られないという事態に直面する可能性がある。また,決 済サービスに必
要なコンピュータ ・通信サービスをアウ トソーシングした場合にも,ア ウ トソーシングした組織
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